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FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS BESLUT

om ridets rekommendation om utnimning av vice ordféranden for Europeiska
centralbanken
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Samrad)

Europaparlamentet fattar detta beslut

med beaktande av radets rekommendation av den 30 januari 2026 (N10-0003/2026)',

med beaktande av artikel 283.2 andra stycket i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt, 1 enlighet med vilken Europeiska rddet har hort Europaparlamentet
(C10-0018/2026),

med beaktande av artikel 134 1 arbetsordningen,

med beaktande av betdnkandet frédn utskottet for ekonomi och valutafrdgor
(A10-0002/2026), och av foljande skal:

Genom en skrivelse av den 30 januari 2026 horde Europeiska radet Europaparlamentet
om utndmningen av Boris Vujcic¢ till vice ordférande 1 Europeiska centralbanken med
en mandattid pa dtta &r med verkan frén den 1 juni 2026.

Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafrigor bedomde sedan den
nominerade kandidatens kvalifikationer, sdrskilt i forhdllande till de villkor som anges
1 artikel 283.2 1 fordraget om Europeiska unionens funktionssétt och kravet pa
centralbankens fullstindiga oavhéngighet i enlighet med artikel 130 i detta fordrag. I
samband med denna beddmning har utskottet tagit del av kandidatens meritforteckning
och svaren pa de skriftliga fragor som utskottet stéllt till honom.

Utskottet holl den 25 februari 2026 en utfragning med den nominerade kandidaten.
Under denna utfrdgning holl kandidaten forst ett inledande anforande, och direfter
besvarade han utskottsledamdternas fragor.

Europaparlamentet [tillstyrker/avstyrker| radets rekommendation om utnimning av
Boris Vujci¢ till vice ordforande for Europeiska centralbanken (och uppmanar radet att
dra tillbaka sin rekommendation och att foreldgga parlamentet en ny rekommendation).

Europaparlamentet uppdrar at talmannen att 6versédnda detta beslut till Europeiska radet,
raddet och medlemsstaternas regeringar.

TEUT C/2026/707, 28.01.2026, ELL: http.//data.europa.eu/eli/C/2026/707/oj.
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BILAGA 1: BORIS VUJCICS MERITFORTECKNING

Kroatiska centralbanken
Chef

Fodelsedatum: den 2 juni 1964

Utbildning:

1996: Doktorsexamen (Ph.D.), fakulteten for ekonomi, Zagrebs universitet

1995-1996: Utbildningsbevis, vidareutbildning vid Europeiska kommissionen, GD II —
Ekonomi och finans, avdelningen for monetdra frdagor, Bryssel

1994-1995: Fulbrightstipendiat (predoktoral), institutionen for nationalekonomi, Michigan
State University

1991: Magisterexamen i ekonomi, fakulteten for ekonomi, Zagrebs universitet 1989:
Utbildningsbevis, CIHEAM, Université de Montpellier, Frankrike (avancerad datorstodd
forskning inom ekonomi, stipendium fran kommissionen)

1988: Kandidatexamen i ekonomi, fakulteten for ekonomi, Zagrebs universitet

Karridr:

1989: Bitrddande professor, Zagrebs universitet, fakulteten for ekonomi

1992: Gdstforskare vid Institute of Development Studies — University of Sussex, Brighton
1993: Gastforeldsare vid Universitit Freiburg, Tyskland 1994:

Gdstforskare vid University of Kentucky, USA

1994—-1995: Extern medarbetare for Internationella arbetsorganisationen (ILO) 1996:
Radgivare till Europeiska kommissionen, GD Il — Ekonomi och finans

1997-2000: Chef, avdelningen for forskning, Kroatiens centralbank 2000—

2006: Bitrddande chef, Kroatiens centralbank

2006-2012: Bitrddande chef, andra mandatperioden, Kroatiens

centralbank 2012—2018: Chef, Kroatiens centralbank

sedan 2018: Chef, andra mandatperioden, Kroatiens centralbank

sedan 2024: Chef, tredje mandatperioden, Kroatiens centralbank
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Relevant yrkesverksamhet

sedan 2003: Professor, Zagrebs universitet, fakulteten for ekonomi

sedan 2004: Gdstprofessor vid fakulteten for matematik, Zagrebs universitet

2005-2012: Bitrddande chefsforhandlare med Europeiska unionen i Kroatiens
anslutningssamtal 2006-2012: Ledamot av styrelsen for Global Development Network sedan
2013: Ledamot av ECB:s allmdnna rdd

sedan 2013: Ledamot av ESRB:s styrelse

sedan 2016: Ordférande i styrkommittén for Wieninitiativet 2016—2019:

Ledamot av ESRB:s styrkommitté

sedan 2023: Ledamot av Europeiska centralbankens rdad

Relevanta yrkesmdssiga utmdrkelser:
2018: Biista centralbankschef'i Central- och Osteuropa av Emerging Markets 2019:

Virldens bdsta centralbankschef av The Banker (Financial Times) 2019 2021:
Lamfalussy-priset for en livslang prestation pd finansomrddet
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BILAGA 2: BORIS VUJCICS SVAR PA DE SKRIFTLIGA FRAGORNA

Skriftliga fragor till kandidaten till posten som
vice ordforande for Europeiska centralbanken

A. Personlig och yrkesmiissig bakgrund

1. Skulle du kunna redogora for de viktigaste aspekterna av din yrkeserfarenhet inom
monetdra, ekonomiska och finansiella fragor och for de viktigaste aspekterna av din
europeiska och internationella erfarenhet?

Under hela min karridr — och den har varit som centralbanksman — har jag arbetat 1
skdrningspunkten mellan ekonomisk analys, penningpolitiskt beslutsfattande, finansiell
stabilitet och europeiskt beslutsfattande. Detta har gett mig en bred och praktisk forstaelse av
penningpolitiken, den makroekonomiska utvecklingen och Europeiska unionens
institutionella dynamik. Jag har haft formanen att arbeta 1 miljoer dar ekonomisk bedémning
mdste kombineras med politisk medvetenhet, analytisk noggrannhet och tydlig
kommunikation — fardigheter som jag anser vara nddvéndiga for att effektivt bidra till ECB:s
arbete.

Min yrkesbana har konsekvent varit inriktad pa ekonomisk och finansiell politik, sedan jag
tog anstdllning vid Kroatiens centralbank (Hrvatska narodna banka, HNB) 1996 som chef for
forskningsavdelningen. Under min tid som bitrddande centralbankschef (2000-2012) tog jag
tillsammans med mina kolleger fram makrotillsynsverktyg och arbetade effektivt med
konsolideringen av banksystemet i Kroatien, ndgot som hjdlpte Kroatien att klara den globala
finanskrisen utan att behova rekapitalisera sina banker (dvs. noll kostnad for budgeten och
skattebetalarna). Samtidigt spelade jag en av de centrala rollerna under Kroatiens anslutning
till EU, som bitrddande chefsforhandlare. Efter att jag utsetts till centralbankschef 2012 (jag
ar nu inne pa min tredje mandatperiod) anslot sig Kroatien framgangsrikt till bankunionen och
euroomradet. Jag har ocksa aktivt foresprakat och framjat gransoverskridande banksamarbete,
inklusive samarbete mellan regionala tillsynsmyndigheter och internationella motparter inom
ramen for Wieninitiativet 2.0, som jag har varit ordférande for sedan 2016. Dessa uppgifter
kréavde djup forstdelse av makrofinansiella kopplingar, samverkan mellan marknader och
institutioner och praktiska utmaningar i samband med utformningen av effektiva policyramar.

Mot denna bakgrund har jag fatt betydande internationella och europeiska erfarenheter. Jag
har foretratt min institution 1 dialoger med EU:s institutioner, medlemsstater och
internationella partner och har arbetat i miljoer dér det ar viktigt att anpassa de nationella
perspektiven till EU:s prioriteringar. Dessa erfarenheter har gjort mig fullt medveten om hur
invecklat det ar att skapa samforstand i EU, och om hur viktiga institutioner som ECB ar for
stabiliteten, forutsédgbarheten och fortroendet i hela unionen.

I alla dessa funktioner har jag lart mig att ett effektivt beslutsfattande inte bara kréver starka
analytiska grunder utan dven forméga att lyssna, tydligt forklara komplexa fragor och bygga
broar mellan olika perspektiv. Detta dr kvaliteter som jag skulle vilja ge ECB, tillsammans
med ett starkt engagemang for Europa och de principer som ligger till grund for var monetéra
union.
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2. Har du ndgra affdrsintressen eller ekonomiska intressen eller andra ataganden som
kan vara oforenliga med dina framtida uppgifter? Foreligger andra personliga eller
ovriga omstdandigheter som kan vara av betydelse vid Europaparlamentets bedomning
av nomineringen?

Nej.

3. Vilka vigledande mdl kommer du att strdva efter under din mandatperiod pa
Europeiska centralbanken?

Om jag anfortros ett mandat vid ECB skulle mitt viagledande mal vara att bidra till en
penningpolitik som tjénar alla medborgare i euroomradet. Detta innebér att vi méste halla ett
tydligt och orubbligt fokus pa vért frimsta mal, prisstabilitet, och skydda den finansiella
stabiliteten, vilket dr avgdrande for en effektiv penningpolitisk transmission och for vara
ekonomiers resiliens.

Min yrkesbakgrund har format denna overtygelse. Jag har kontinuerligt varit den kroatiska
centralbankens chef eller bitrddande chef sedan juli 2000. Under denna langa tidsperiod har
Kroatien stéllts infor flera stora chocker och kriser som hotade att destabilisera var ekonomi
och det finansiella systemet. Trots den kroatiska ekonomins ringa storlek och inneboende
sarbarhet lyckades vi mota alla dessa chocker pa egen hand, utan att forlita oss pa externt
finansiellt stod. Att tydligt fokusera pd centralbankens mal och agera snabbt med tillgéingliga
instrument nir dessa mal &r i fara har varit avgorande for var framgang i detta avseende.
Dessa lardomar ar direkt tillimpliga pa euroomrddesniva: till och med i en mycket storre och
mer komplex monetdr union &r ett tydligt mal fortfarande hornstenen i en effektiv
centralbanksverksamhet.

Europeiska centralbanken har visat detta upprepade génger sedan den inréttades. ECB har
byggt upp ett gott rykte som en kraftfull krishanteringsledare och har spelat en nyckelroll 1
hanteringen av stora kriser, sirskilt statsskuldskrisen 1 euroomrédet och pandemikrisen. P&
senare tid uppnédde den sitt primira mal nér den framgangsrikt ddmpade den hoga inflationen
genom att overga till en stram penningpolitik. Som ECB:s vice ordférande kommer jag att ha
ett nara samarbete med mina kolleger i ECB-radet och direktionen for att bygga vidare pa
ECB:s framgéngsrika resultat sedan tidigare. I denna roll vill jag fasta stor vikt vid att skydda
ECB:s oberoende samtidigt som dess ansvarsskyldighet gentemot Europaparlamentet
respekteras till fullo.

Forutsatt att vart huvudsakliga méal uppfylls bor vi stddja en bredare politik som syftar till att
stirka EU:s konkurrenskraft och resiliens. Framfor allt 4r de nuvarande insatserna for att
skapa spar- och investeringsunionen hogst &ndamaélsenliga, eftersom deras framsta mal &r att
avsevirt forbdttra tillgangen till finansiering for innovativa foretag, ett omrade déar EU ligger
avsevirt efter sina frimsta globala konkurrenter. Dessa insatser skulle ocksd bidra till en
smidigare penningpolitisk transmission i euroomradet. Ur ECB:s perspektiv dr fullbordandet
av bankunionen lika viktigt, eftersom det ytterligare skulle minska risken med de negativa
aterkopplingslooperna mellan kreditinstitut och det egna landets statsobligationer som
allvarligt kan undergréva stabiliteten i den ekonomiska och monetéra unionen, vilket vi har
sett tidigare. Dessutom kommer ECB att fortsdtta sina anstrangningar for att bygga upp det
finansiella systemets resiliens mot effekterna av klimatférindringarna. Under de senaste tva
aren har ECB gjort betydande framsteg i detta avseende i och med att klimat- och
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naturrelaterade risker har integrerats i den normala verksamheten inom ECB:s tre
huvudomraden: penningpolitik, finansiell stabilitet och banktillsyn. Slutligen kommer ECB
att bidra direkt till de pdgdende insatserna for att stirka Europas resiliens och strategiska
autonomi genom att utveckla den digitala euron, som kommer att vara ett viktigt alternativ till
de utléndska betaltjdnstleverantdrer som for nirvarande dominerar marknaden.

Vi bor dock vara forsiktiga sé att initiativ for att forbéttra EU:s konkurrenskraft inte
genomdrivs pa bekostnad av den finansiella stabiliteten. Narmare bestdmt skulle en léttad
reglering sannolikt inte leda till att bankernas utlaning dkar. Utldningsundersdkningen for
euroomrddets banker visar att kapitalbegransningar inte har varit en relevant faktor for att
strama &t bankernas utldning under de senaste ren, med tanke pa att bankerna ar
vilkapitaliserade. Bankernas risktolerans, riskuppfattningar och konkurrens var ddremot
viktiga faktorer. En minskning av kapitalkraven skulle dérfor bara leda till 6kade
skuldsdttningsgrader och mindre resiliens, vilket inte &r motiverat om vi vill ha sunda
finansinstitut som kan finansiera ekonomin samtidigt som de forblir motstdndskraftiga mot
chocker.

4. Du skulle vara den forsta central- och osteuropeiska ledamoten i ECB:s direktion.
Hur bedomer du denna utveckling och vilka nya perspektiv eller strategier tror du att
denna bakgrund kan tillfora direktionens arbete?

Jag anser att det dr viktigt att ECB:s direktion aterspeglar Eurosystemets mangfald — dess
kompetenser, erfarenheter, fardigheter, geografiska och konsmaéssiga balans. Denna méngfald
berikar direktionens dverldggningar och stirker ECB:s legitimitet i alla européers 6gon.

Under de senaste tva drtiondena har vi bevittnat utvidgningen av euroomréadet till linderna 1
Central- och Osteuropa (Slovenien 2007, Slovakien 2009, Estland 2011, Lettland 2014,
Litauen 2015, Kroatien 2023 och Bulgarien 2026), som nu stir for omkring 6,7 % av
befolkningen i euroomréadet och 3,6 % av euroomradets BNP. Det kommer darfor inte som
ndgon dverraskning att det finns en politisk vilja att ha ndgon frén de mindre landerna i
Central- och Osteuropa (som anslét sig till euroomradet efter 1999) i direktionen. Jag anser att
valet av en ledamot fran ett mindre land frin Central- och Osteuropa forstirker betydelsen av
att ha synpunkter och perspektiv fran en liten dppen ekonomi. Landerna i Central- och
Osteuropa betraktas ibland som perifera i de europeiska beslutsprocesserna, och deras
intressen 4r inte alltid fullt ut representerade i EU:s institutioner. Att ha en ledamot frdn
Central- och Osteuropa skulle sannolikt bidra till att dverbrygga denna klyfta och skapa storre
fortroende for ECB:s politik i dessa lander. Det skulle ocksa kunna bidra till att stirka ECB:s
trovardighet 1 regioner som kan kénna att deras bekymmer forbises 1 bredare beslut inom
euroomradet.

Som ni alla vet har Central- och Osteuropa ett unikt ekonomiskt sammanhang jimfort med
Visteuropa. I drtionden har ménga linder i Central- och Osteuropa genomgétt dvergingar fran
planekonomier till marknadsekonomier. Regionen har haft en snabb tillvixt under de senaste
aren, men star fortfarande infor utmaningar som inkomstskillnader, varierande nivéer av
ekonomisk utveckling och skilda monetira och finanspolitiska behov. En mer nyanserad
forstéelse av den ekonomiska tillvixtens dynamik 1 tillvixtekonomier skulle bidra till att ge
ECB ett central- och 6steuropeiskt perspektiv.

Efter att i likhet med minga mindre medlemmar i euroomradet lange ha arbetat i en
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“vérdlandstillsynsmiljo™ skulle jag dessutom tillfora en praktisk forstdelse av hur risker for
den finansiella stabiliteten kan byggas upp 1 sma, bankdominerade system och hur ett nira
samarbete mellan nationella och europeiska myndigheter kan mildra dem. Denna strategi
kompletterar perspektiven fran kolleger frin storre, mer marknadsbaserade finansiella system.

Mer allmént dr jag 6vertygad om att ndrvaron av en direktionsledamot med lang erfarenhet i
Central- och Osteuropa kan bidra till att stéirka fortroendet for ECB:s politik i hela unionen
och visa att alla medlemsstater — stora som sma, tidiga eller senare medlemmar — helt och
héllet tar del av euroomrédets beslutsfattande. Det visar ocksa ldnder som é&r pa vig att infora
euron att deras perspektiv forstas och tas pa allvar.

Samtidigt skulle jag inte se mig sjdlv som foretrddare for ndgon sirskild region.
Direktionsledamoterna méste agera i hela euroomradets intresse. Mitt mal skulle vara att pa
ett konstruktivt sétt bidra till direktionens gemensamma arbete genom analytisk noggrannhet,
Oppenhet for olika perspektiv och ett djupt engagemang for EU:s gemensamma institutioner
och virden.

P4 det hela taget anser jag att en direktionsledamot frén ett land i Central- och Osteuropa
skulle kunna berika ECB:s arbete genom att ge ett bredare och mer inkluderande perspektiv
pa ekonomisk politik och regionala utmaningar. Detta skulle kunna leda till en béttre riktad
politik som fridmjar overgripande europeisk stabilitet och tillvixt, samtidigt som man dven
beaktar sdrdragen hos de olika ekonomierna inom euroomradet.

B. ECB:s penningpolitik och ekonomiska utveckling

5. ECB har pad nytt bekrdftat en symmetrisk definition av prisstabilitet pd medelldng sikt.
Hur bor detta atagande genomforas och bedéomas i praktiken ndr inflationen ihdllande
avviker fran malet pd medellang sikt? Vilken dr din definition av "medelldang sikt”?

Det ér viktigt att faststélla att definitionen av “prisstabilitet” dr ett centralt ansvar for ECB. [
oversynen av ECB:s strategi frdn 2003 definierades inflationsmélet som “under, men néra

2 %” — en forfining av det ursprungliga malet frdn 1998 pd “under 2 %”. Den efterféljande
strategioversynen 2021 motiverades av den ihallande laginflationsmiljon och ledde till en ny
omformulering av definitionen. Med tanke pé att formuleringen “under, men néra 2 %” kan
tyda pa att 2 % é&r ett tak och ddrmed skapar risk for att de langsiktiga
inflationsforvéantningarna tappar forankringen och sjunker nedét, definierade ECB om sitt mal
for prisstabilitet som ett symmetriskt inflationsmal pa 2 % pa medelléng sikt.

Den nya formuleringen ar enkel och littkommunicerad — mélets symmetri tyder pé att
negativa och positiva avvikelser frdn malet dr lika o6nskade. I den senaste strategiska
utvirderingen 2025 bekréftades detta symmetriska mal, samtidigt som man uppmérksammade
att miljon blir alltmer volatil.

Alla stora och varaktiga avvikelser frdn mélet i endera riktningen méste dtgirdas kraftfullt for
att forhindra att sidana avvikelser blir inrotade genom inflationsférvintningar utan
forankring. Okade inflationsforvintningar i en inflationsmiljé leder procykliskt till ytterligare
inflationstryck — ldgre realrantor ger hushéllen incitament att 6ka utgifterna (minska
besparingarna) och fir foretagen att investera mer, arbetstagarna att krdva hogre 16ner och 1
allménhet foretagen att hoja sina priser. Ett kraftfullt och tidigarelagt politiskt svar och en
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lamplig finjustering efter detta dr darfor nédvandigt for att forhindra oférankrade
inflationsforvéntningar och for att mildra eventuella andrahandseffekter, och darigenom
bevara ECB:s trovirdighet.

Den avsiktliga avsaknaden av en exakt definition av ”medellang sikt” — en viktig del av
prisstabilitetsmalet — dterspeglar ECB:s preferens att bibehélla den nddvéndiga strategiska
flexibiliteten.

Det monetira beslutsfattandet sker under stor och vixande osdkerhet, och det lampliga
politiska svaret beror pd konstellationen av chocker som orsakar inflationsavvikelsen, oavsett
om chockerna dr lokala eller gemensamma, ror efterfragan eller tillgang, dr permanenta eller
overgaende, och stora eller sma. Penningpolitisk transmission omfattar dven inslag av
betydande och varierande forseningar och osédkerheter, vilket gor alltfor stelbenta definitioner
kontraproduktiva. Genom att betona prisstabiliteten pd medellang sikt utan att precisera
exakta tidsramar bevarar ECB flexibiliteten att skriddarsy sitt svar pa radande forhallanden
och undvika 6verdriven politisk volatilitet 1 ekonomisk verksamhet och inflation. Denna
flexibilitet far dock inte missbrukas eller tdnjas alltfor hart. Varje centralbanksbeteende som
uppfattas som att man overger dtagandet om prisstabilitet skulle kunna undergrava
forankringen av inflationsforvéntningarna.

Nir det giller definitionen av ”medellang sikt” kan den inte faststillas i kalendertermer. Den
beror pa den chock som centralbanken stér infor. En godtagbar definition av horisonten for
“medelldng sikt” skulle forutsétta att den ar tillrackligt kort {for att sammanfalla med den
kortaste tid det tar for penningpolitiken att f4 en betydande inverkan pa inflationen. Men det
kan vara langre om centralbanken stills infor tillfélliga storningar pa tillgangssidan, som
sannolikt inte kommer att paverka inflationsférvantningarna. I detta fall kan centralbanken
reagera mer tdlmodigt dven pa inflationschocker for att inte skapa dverdriven volatilitet i
tillvixt och arbetsldshet. Som ni ser dr definitionen nédvandigtvis kontextberoende, vilket
stoder argumentet for den nuvarande flexibla strategin.

6. Hur anser du att ECB ska reagera pa inflationsokningar som beror pd
tillgangschocker? Vilka ldrdomar drar du av ECB:s svar pa inflationsokningen efter
pandemin och energikrisen? Hur kommer dessa ldrdomar att forma din strategi
framat?

Det ér alltid viktigt for en centralbank att forsta vilken typ av chocker som driver pa
inflationen och att vidta 1dmpliga politiska atgirder i enlighet med det.

Vissa chocker, sdsom energichocker (ofta klassificerade som tillgdngschocker”), forvéntas
ha relativt kortvariga effekter pd inflationen. I sddana fall, och fOrutsatt att de inte véntas
destabilisera inflationsforvéntningarna, dr det rimligt att ignorera dessa chocker.
Penningpolitiken paverkar ekonomin med l&nga och varierande eftersldpningar, sa det ér
obefogat att reagera starkt pa tillfalliga chocker. Chockens inverkan skulle forsvagas innan
politiska atgérder kan paverka inflationen och produktionen. Att reagera kraftfullt pa dessa
tillfalliga chocker pa tillgangssidan skulle darfor leda till onddig volatilitet i den ekonomiska
aktiviteten, skada tillvéxten alltfér mycket och dven 6ka inflationsvolatiliteten.

Arbetet som centralbankschef skulle vara enkelt om vi visste vilken typ av chock som
drabbade ekonomin eller kunde forutse framtida chocker. Men detta dr per definition chocker
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och dirfor dverraskningar med en ofta osdker transmissionspotential. Det dr dérfor ofta svart
att identifiera vilken typ av chock det ror sig om 1 realtid. Dessutom kan édven tillfdlliga
tillgdngschocker sdsom energiprischocker drabba ekonomin i vdgor. Om den forhdjda
tillgdngsdrivna inflationen kvarstar tillrackligt linge kan den paverka
inflationsforvéntningarna och utldsa andrahandseffekter, vilket krdver en reaktion fran
centralbanken.

Den relativt nyligen genomgéingna inflationsepisoden (inflationsdkningen efter pandemin) &r
ett bra exempel i1 detta avseende. Inledningsvis ansdgs den gradvisa inflationsokningen vara
overgaende, men chockerna visade sig vara mer ihallande och breda én vintat. Inflationen pa
tillgdngssidan skapade sd smaningom potentiella efterfrageproblem genom mojlig
aterkoppling 1

avsaknad av tillrackligt kraftfulla penningpolitiska atgérder. I slutindan krévdes kraftfulla
politiska dtgdrder for att dterstilla inflationen till malet och begréinsa riskerna for oférankrade
inflationsforvéantningar uppét. Denna erfarenhet illustrerade den kontextspecifika tolkningen
av metoden att ignorera chocker.

Vi inser nu att penningpolitiken verkar 1 en mer volatil vérld dar tillgdngschocker formodligen
kommer att bli vanligare pa grund av geopolitisk fragmentering, klimatforandringar och
skiftande leveranskedjor. Den traditionella doktrinen om att ignorera tillgdngschocker maste
darfor tillimpas mer forsiktigt.

Sammanfattningsvis, om de langsiktiga inflationsférvintningarna forblir férankrade efter
tillgdngschocker, kan metoden att ignorera chocker fortfarande vara relevant. Om daremot en
tillgdngschock eller en serie av dem intriffar och utloser en andra omgéng effekter eller
paverkar inflationsforvintningarna, ar det motiverat att vidta kraftfulla atgérder oavsett typ av
chock, sérskilt med tanke pa ECB:s fraimsta mal. Vi maste givetvis kontinuerligt uppdatera
vara prognoser och analytiska ramar for att kunna bedoma chockens karaktir och forsta dess
spridningsmekanism korrekt.

7. [1tider av hoga offentliga skulder skulle ECB kunna utsdttas for pdtryckningar om att
halla nere rdntorna eller fortsdtta stora obligationskop for att hjdilpa kraftigt
skuldsatta medlemsstater. Hur bemdéter du en sadan oro for “finanspolitisk
dominans”?

ECB:s penningpolitik styrs av dess mandat for prisstabilitet, och oberoende fran
skattemyndigheterna ar en central institutionell aspekt som &r utformad for att forhindra
situationer dir penningpolitiken dikteras av politiska finansieringsbehov. Skattepolitiken &r
medlemsstaternas ansvar. Att reagera direkt pa fragor som ror finanspolitisk hallbarhet skulle
sudda ut denna institutionella separation och riskera att undergrdva ECB:s oberoende. Om
ECB uppfattas anpassa sin politik for att tillgodose hogt skuldsatta stater skulle detta forsvaga
incitamenten for en sund finanspolitik och reformer, potentiellt skada
inflationsforvéntningarna och riskera att begriansa penningpolitiken till statens
finansieringsbehov — precis det som centralbankens oberoende ar utformat for att forhindra.
ECB:s kommunikation har upprepade génger betonat att penningpolitiken inte kan ersétta en
hallbar finanspolitik.

Under vissa omstiandigheter har ECB infort extraordindra instrument, déribland storskaliga
kdp av statsobligationer inom ramen for olika program. Vissa observatorer tolkade dessa som
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reaktioner pa statens finansieringsbehov, men de motiverades av behovet att bevara
prisstabiliteten och sékerstélla en smidig penningpolitisk transmission under perioder med 1ag
inflation efter finanskrisen eller extraordindra chocker som pandemin. Med andra ord reagerar
ECB pa hot mot dess penningpolitiska mal och transmission, inte pa finanspolitiska problem —
dven ndr dessa hot kommer frén statsobligationsmarknaderna. I och med infoérandet av
instrumentet for transmissionsskydd (TPI) 2022 klargjorde ECB till exempel att man inte
kommer att reagera pa dkningar av avkastningen pa statsobligationer som motiveras av
makroekonomiska grundprinciper, utan endast pd omotiverad, oordnad dynamik som hotar
penningpolitikens transmission. Genomforandet av instrumentet kommer att vara foremal for
tydligt definierade kriterier, inklusive medlemsstaternas efterlevnad av EU:s budgetramverk.

Sammanfattningsvis 4r ECB:s huvudsakliga mandat och institutionella oberoende sirskilt
utformade for att skydda mot finanspolitisk dominans och bevara penningpolitikens
trovirdighet, @ven under perioder med forhojda statsskulder.

8. Om vi star infor ett scenario ddr inflationen ihallande sjunker under mdlet medan
risken for den finansiella stabiliteten stiger, hur skulle du féresld att man hanterar en
sddan politisk avvigning?

I den reviderade penningpolitiska strategin erkdnns uttryckligen att finansiell stabilitet dr en
forutséttning for prisstabilitet och upprittas en tydlig begreppsméssig ram for att inforliva
hénsyn till finansiell stabilitet i penningpolitiska dverldaggningar. Skyddet av den finansiella
stabiliteten dr darfor inte ett sekundért mal, utan ett viktigt sitt att uppnd varaktig
prisstabilitet. Ett resilient finansiellt system mojliggér en 1amplig penningpolitisk
transmission vid behov och gor inte den finansiella stabiliteten till en begrédnsning av
prisstabiliteten utan en forutséttning for en effektiv penningpolitik. Mojliga kompromisser
hanteras darfor bast genom en kompletterande anvindning av makrotillsynsinstrument och
penningpolitiska instrument i stéllet for att prioritera ett mél pa bekostnad av det andra.

I det beskrivna scenariot skulle jag f6lja en princip om “’separation med samordning” och
upprétthilla en tydlig atskillnad mellan de olika rollerna inom varje politikomrade, samtidigt
som man dr starkt medveten om hur nira de tva utmaningarna ar sammankopplade. Nér det
giller penningpolitiken skulle utgangspunkten vara att fortsitta att vara fast inriktad pd ECB:s
centrala mandat att skapa prisstabilitet pd medellang sikt. Utdragen inflation under malet ar
inte gynnsam. Den riskerar att forsvaga inflationsforvantningarna och gora maélet allt svarare
att uppnd. Detta skulle kunna vara ett argument for att efterstrava en ackommoderande
penningpolitik pa ett databeroende och noggrant kalibrerat sitt. Samtidigt bor sadant stod
tydligt utformas som villkorligt och proportionerligt for att undvika varje kénsla av
obegrinsad ldttnad som skulle kunna underblésa dverdrivet risktagande eller oka tillgdngens
priser.

Samtidigt bor politiken for makroprudentiell tillsyn béra den framsta bordan av att ta itu med
finansiella sérbarheter. Stigande risker for den finansiella stabiliteten bor inte automatiskt leda
till en fordndring av den penningpolitiska inriktningen och de dvergripande finansiella
forhdllandena. I stéllet begrdnsas de bittre genom ett snabbt genomforande av riktade
makrotillsyns- och tillsynsverktyg, kombinerade och kalibrerade beroende pa riskernas killa
och intensitet. Tidig uppbyggnad av makrotillsyn dr sdrskilt vardefullt. Det starker
bankresiliensen och bevarar transmissionsmekanismens banklanekanal, vilket bevarar
penningpolitikens mandverutrymme och gor det mojligt att efterstréva prisstabilitet utan att
begrénsas av risker for den finansiella stabiliteten.
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Dessutom ér politiken for makroprudentiell tillsyn vél ldmpad att hantera nationellt specifika
riskuppbyggnader och reagera pd lampligt sétt pd nationell niva vid behov. For att se till att
dessa verktyg fungerar 1 6nskad riktning &r det ur mitt perspektiv viktigt att ge de nationella
myndigheterna mojlighet att genomfora dem effektivt, medan ECB stoder denna process
genom dialog, samordning och utbyte av bésta praxis mellan ldnderna. I detta avseende 4r det
viktigt att fortsdtta ECB:s insatser for att fullborda makrotillsynsramen i euroomrdet, sérskilt
for att sikerstilla effektivare reglering och tillsyn av finansiella intermediérer som inte &r
banker.

Det ar darfor viktigt att uppratthélla en stark makrotillsynsdvervakning. Mitt hemland
Kroatien &r ett relevant exempel: Kroatien har varit en pionjdr bland de nationella
centralbankerna nér det géller att infora makrotillsynsatgérder, aktivt bygga upp
kapitalbuffertar och hantera risker pa ett forsiktigt sitt.

Dessa insatser har stirkt banksektorns resiliens dven 1 turbulenta tider. Mitt personliga
engagemang 1 dessa initiativ har gett mig praktiska insikter om vad som gor politiken for
makroprudentiell tillsyn effektiv: frdn noggrann kalibrering och tidiga atgérder till tydlig
kommunikation och nira samordning med penningpolitiken och andra intressenter.

Det ér ocksa viktigt att komma ihég att tydlig och konsekvent kommunikation dr avgorande 1
dagens vérld. Detta bidrar till att forklara motivet bakom varje atgardspaket och understryker
att olika politiska dtgérder inte motverkar varandra. Tvértom kompletterar de avsiktligt
varandra: penningpolitiken stabiliserar priserna pa medellang sikt, medan politiken for
makroprudentiell tillsyn sékerstéller att det finansiella systemet forblir tillrdckligt resilient for
att effektivt Overfora penningpolitiken och stodja en hallbar ekonomisk tillvixt. Denna
komplementaritet forstirks ytterligare av att en robust finanssektor gér det mojligt for
penningpolitiken att konsekvent efterstrdva prisstabilitet utan att dventyra den finansiella
stabiliteten.

9. Hur bedomer du ECB:s kommunikationsstrategi? Finns det utrymme for ytterligare
forbdttringar, inklusive inforlivandet av mer relevanta indikatorer for finansiell
stabilitet och prisstabilitet samt forbdttrad scenarioanalys i penningpolitiska
utldatanden?

ECB:s kommunikationsstrategi har utvecklats avsevirt under de senaste aren och jag anser att
vi nu har en mycket tydligare och transparentare struktur. Sedan strategioversynen utgor
penningpolitiska utldtanden, presskonferensen, Economic Bulletin och penningpolitiska
konton tillsammans en sammanhéngande och skiktad kommunikationsram. Detta har
forbattrat tydligheten for expertgrupper och samtidigt gjort viktiga budskap mer tillgdngliga
for allménheten. Jag virdesitter sirskilt anstrangningarna for att forenkla det penningpolitiska
utldtandet och lidgga fram en mer strukturerad beskrivning av de ekonomiska utsikterna,
riskerna och den politiska logiken. Inférandet av det enkla malet for prisstabilitet i
strategidversynen 2021-2022 har ocksa bidragit till att forbéttra kommunikationen. I
beddomningen av den penningpolitiska strategin 2025 bekréiftade ECB aterigen vikten av
tydlig kommunikation och betonade att man kommer att fortsétta att anpassa sin strategi efter
det foranderliga kommunikationslandskapet.

Den miljo dér penningpolitiken fors har blivit mer oséker, och detta 6kar virdet av tydlig,
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laglig och konsekvent kommunikation. Scenario- och kénslighetsanalyser har déarfor blivit allt
viktigare for att forklara hur ECB hanterar risker kring utgngsléget. Att belysa dessa
scenarion — sérskilt ndr osdkerheten ar forhdjd — hjdlper marknadsaktorerna och allménheten
att béttre forstd de politiska beslutens villkor och stiarker ECB:s ansvarsskyldighet. Jag anser
att ett fortsatt scenarioarbete 1 det penningpolitiska utlatandet, nir sd ar lampligt, ytterligare
kan stodja detta mal.

Det finns ocksa utrymme for att fortsdtta att finslipa meddelandet om indikatorer som é&r
viktiga for ECB-radets bedomning, inbegripet de som ror finansiella villkor, penningpolitisk
transmission och riskfordelning. Att ge dessa indikatorer en tydligare plats i det regelbundna
kommunikationspaketet — utan att overvildiga mottagarna — skulle enligt min mening bidra
till att forklara hur ECB-radet viager inkommande uppgifter och hur osdkerhet formar dess
beslut. Detta skulle ocksa stirka den viktiga kopplingen mellan transparens och trovérdighet.

Slutligen dr kommunikationen fortfarande en tvvigsprocess. Att lyssna noga pa intressenter
— déribland medborgare, arbetsmarknadens parter och Europaparlamentet — kan hjidlpa ECB
att anpassa sina budskap och forbéttra forstdelsen av den penningpolitiska ramen. Fortsatta
investeringar 1 enkla, lattillgédngliga och visuella kommunikationsverktyg kommer att vara
avgorande for att upprétthilla fortroendet och forankra forvéntningarna. I takt med att
medielandskapet utvecklas ér det viktigt att fortsdtta att undersoka alternativ for att forbattra
kommunikationen, med sérskild tonvikt pd allménheten i stort, dir ytterligare forbattringar
verkar mojliga. Om jag utses skulle jag starkt stddja dessa anstrdngningar och fortsitta att
engagera mig Oppet och konstruktivt i alla ansvarsfragor.

10. Hur bedomer du den nuvarande uppsdttningen penningpolitiska instrument som stdr
till ECB:s forfogande, inklusive icke-standardiserade dtgdrder som inforts under de
senaste dren? Hur anser du att anvindningen av sddana instrument kan integreras i
en styrningsram som garanterar ansvarsskyldighet gentemot demokratiska
institutioner utan att begrdinsa ECB:s formadga att agera sjdlvstindigt?

Vid sidan av ECB:s penningpolitiska styrrantor, som dr det priméra penningpolitiska
instrumentet for att uppna prisstabilitet, har ECB med tiden utvecklat flera andra
penningpolitiska instrument. Dessa instrument har ett eller bada av foljande syften: att styra
den penningpolitiska inriktningen nér styrrintorna ligger nira den nedre griansen och/eller att
bevara en vil fungerande penningpolitisk transmissionsmekanism. Dessa instrument omfattar
langfristiga refinansieringstransaktioner, kop av tillgdngar, negativa réntor och
framétblickande vigledning. Vart och ett av dessa instrument utformades for att hantera
sarskilda omsténdigheter dér rintejusteringar i ett positivt territorium skulle ha varit
otillrackliga for att upprétthalla prisstabiliteten.

Anvéndningen av dessa icke-standardiserade atgdrder har noggrant granskats i ECB:s nyligen
genomforda strategibeddmning, med beaktande inte bara av lardomarna fran perioden med
lag inflation utan ocksa fran inflationsdkningen efter pandemin. Enligt min mening bekriftade
denna beddmning vikten av att ha en mingsidig och flexibel verktygsldda. Vid stora,
varaktiga avvikelser frdn malet, oavsett om det ligger 6ver eller under, ar det viktigt att vidta
lampliga kraftfulla eller ihallande penningpolitiska atgédrder for att forhindra oforankrade
inflationsforviintningar. Aven om styrrintan 4r den forsta forsvarslinjen kan andra atgérder
ibland behdva vidtas for att sidkerstélla prisstabilitet pd medelldng sikt. Dessa instrument bor
darfor forbli en del av ECB:s verktygslada.

PR\1336582SV.docx 11/37 PE784.232v01-00

SV



SV

Samtidigt méste anviandningen av andra dtgérder én standardatgarder alltid vara
proportionerlig, med tanke pd deras potentiellt storre bieffekter jamfort med styrrantan. Darfor
tillimpar ECB en omfattande proportionalitetsbedomning, vilket innebér att man bedémer
fordelarna och de potentiella sidoeffekterna av penningpolitiska dtgérder, deras samverkan
och deras balans dver tiden. Jag stoder detta tillvigagangssatt fullt ut, eftersom det garanterar
penningpolitikens effektivitet samtidigt som man ser till att verktygen anvénds pa ett avvigt
och ansvarsfullt sitt.

Transparens och ansvarsskyldighet ér viktiga komplement till denna flexibilitet. ECB har
gjort betydande anstrangningar for att forklara utformningen av och parametrarna for sina
program, offentliggéra omfattande analyser av metoder och effektivitet och sékerstélla
allménhetens tillgang till detaljerad information om balansrdkningen. Samtidigt kan vissa
operativa delar inte avsldjas utan att verktygens effektivitet undergravs. Att uppratthalla
denna balans mellan transparens och skydd av penningpolitikens integritet dr viktigt. Slutligen
ar det viktigaste att ECB forblir fullt ansvarig infér Europaparlamentet och allménheten 1
stort, samtidigt som man bevarar det oberoende som krivs for att fullgora sitt uppdrag.

11. ECB ldgger allt storre vikt vid kommunikation som politiskt verktyg. Hur stor
osdkerhet bor en centralbank uttryckligen kommunicera utan att undergrdva
trovirdigheten eller ansvarsskyldigheten?

Osikerheten har varit ovanligt hg under de senaste aren, vilket aterspeglar pandemin,
inflations6kningen och de pdgdende geopolitiska spidnningarna. I strategin for 2025
konstateras pagaende strukturella forandringar med anknytning till geopolitik, digitalisering,
artificiell intelligens, demografi, hotet mot miljoméssig hdllbarhet och fordndringar i det
internationella finansiella systemet. Dessa fordndringar tyder pa att inflationsmiljon kommer
att forbli oséker och potentiellt mer volatil. Detta kan leda till storre méalavvikelser i bdda
riktningarna, vilket innebar utmaningar for den monetira politiken. Som ett erkdnnande av
den strukturellt forhdjda osdkerheten beaktar ECB inte bara den mest sannolika
inflationsutvecklingen och ekonomiska utvecklingen utan dven omgivande risker och
osidkerhet, bland annat genom lamplig anvindning av scenario- och kénslighetsanalyser.

Det dr ocksa anledningen till att ECB har 6vergétt till en databeroende och méte for mote-
baserad strategi for att faststdlla den ldmpliga penningpolitiska inriktningen. Réntebeslut
grundar sig sérskilt pd beddmningen av inflationsutsikterna och riskerna kring dem, mot
bakgrund av inkommande ekonomiska och finansiella data, dynamiken i den underliggande
inflationen och styrkan i penningpolitiska transmissioner.

Att uttryckligen informera om osékerhet dr enligt min mening en viktig del av den moderna
centralbankens arbete. Eftersom béade inflationens varaktighet och styrkan i den
penningpolitiska transmissionen &r forstahandsfaktorer for kalibreringen av rdntebanan, har
den framtrddande roll som dessa faktorer har getts i ECB:s kommunikation hjilpt
marknadsaktorerna att forsta var reaktionsfunktion. Till foljd av detta har ECB:s trovardighet
och effektivitet inte lidit av den osdkra miljon.

Slutligen &r information om osdkerhet ocksa visentlig for ansvarsskyldigheten. ECB maste
meddela inte bara resultatet av sina dverldggningar utan dven de faktorer som den har tagit

hinsyn till nédr den fattar sina beslut, inklusive ECB:s riskbedomning. Transparens och
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ansvarsskyldighet gar darfor hand 1 hand och forstarker varandra.

12. Den geopolitiska utvecklingen och handelsutvecklingen pdverkar i allt hogre grad
inflationsdynamiken. Hur bor ECB ta hdnsyn till denna utveckling i sina
penningpolitiska beslut?

Geopolitiska spanningar och storningar 1 den internationella handeln kan vara viktiga kéllor
till ekonomiska chocker och osdkerhet, med betydande konsekvenser for ekonomin och
prisstabiliteten. Darfor 6vervakar ECB noga och kontinuerligt den globala geopolitiska
utvecklingen, handeln och de kanaler genom vilka dessa paverkar euroomradets ekonomi och
inflation. Eurosystemets prognoser tar hansyn till den mest sannolika globala ekonomiska
utvecklingen pa grundval av véldefinierade antaganden, inklusive marknadsbaserade
forvéntningar pa rdntor och energipriser som olja och gas. Faktiska tullar som géllde vid
prognosslutpunkten beaktas ocksa.

Med tanke pa komplexiteten och oforutsdgbarheten i dagens geopolitiska miljo ar det viktigt
att ocksé overvaka och beddma den osdkerhet och de risker som omger grundprognoserna.
ECB kompletterar i allt hdgre grad sina grundprognoser med riskbeddmningar,
kénslighetsanalyser och scenarioanalyser. Den senaste tidens prognoser har till exempel
inkluderat sarskilda beddmningar av de potentiella effekterna av fordandringar i Forenta
staternas tullpolitik och av 6kade geopolitiska spdnningar 1 Mellandstern. Dessa verktyg ar
nddvéndiga for att forsta inte bara den forvidntade centrala banan for ekonomin utan dven de
mojliga alternativa utfallen — en viktig faktor for att kalibrera penningpolitiken 1 perioder av
forhojd osédkerhet.

Den geopolitiska utvecklingen och handelsutvecklingen kan ocksa paverka den finansiella
stabiliteten, bland annat genom rdvarumarknader, kédnslan av global risk och
gransoverskridande finansiella floden. ECB utvérderar regelbundet dessa risker, dven 1 sin
oversyn av den finansiella stabiliteten, for att se till att penningpolitiska beslut bygger pa en
bred bedomning av den makrofinansiella miljon.

Enligt min mening gor denna kombination av noggrann dvervakning, strukturerad
riskbeddmning och scenarioanalys det mojligt f6r ECB att ta hdnsyn till den geopolitiska
utvecklingen och handelsutvecklingen 1 penningpolitiska beslut pd ett transparent, konsekvent
och framatblickande sitt. Eftersom osdkerheten i den globala ekonomin kan fortsétta att vara
hog under en tid kommer upprétthillandet av denna Gvergripande strategi att vara avgdrande
for att trygga prisstabiliteten i euroomradet.

13. Klimatfordndringar och naturrelaterade risker kan paverka inflationsdynamiken och
den ekonomiska osdkerheten. Hur bedomer du den roll som for ndrvarande tilldelas
dessa risker i ECB:s penningpolitiska analys och beslutsfattande och hur bér ECB
inforliva dem i sin verktygsldda? Bor ECB se 6ver sin ram for overvakning av
prisstabilitet for att bittre beakta dessa risker? Hur balanserar man svaren med
principen om “marknadsneutralitet”?

Klimatforandringar och naturforstoring formar den ekonomiska miljon for penningpolitiken.
Mer frekventa och extrema klimathéndelser kan leda till en kombination av tillgangs- och

efterfragechocker, vilket paverkar produktionen och 6kar inflationsvolatiliteten och
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osdkerheten. Under en léngre period kan dkade fysiska risker ocksd ha strukturella effekter pa
langfristig tillvdxt och 1dngfristiga rintor. Jag anser att ECB har gjort viktiga framsteg nér det
giller att inforliva dessa risker 1 sin penningpolitiska analys, men klimatférdndringarnas
foranderliga karaktér kréver en fortsatt oversyn av detta arbete.

Utdver penningpolitisk analys har ECB ocksé agerat for att inforliva dessa risker 1
verktygsladan for genomforandet av penningpolitiken. Eurosystemets ramverk for
omlaggning ('tilting”) spelade en viktig roll for att begrinsa riskerna och minska utslappen
relaterade till penningpolitiska portfoljer bestdende av foretagsobligationer Sedan 2023
offentliggdr ECB:s och Eurosystemets nationella centralbanker arligen klimatrelaterade
finansiella upplysningar om penningpolitiska och icke-monetéra politiska portfoljer som
sedan den senaste upplagan innehéller en ny indikator pd naturrelaterade beroenden.
Interimsmal for minskade koldioxidutslapp infordes 2025 for att Gvervaka
utsldppsminskningskurvan for foretagsobligationsportfoljer pa en bana som stoder mélen 1
Parisavtalet. Nyligen beslutade ECB att anpassa sitt ramverk for sékerheter genom att infora
en klimatfaktor som beaktar framétblickande klimatrelaterade osékerheter och forbattrar
resiliensen for genomforandet av penningpolitiken. Slutligen kommer utformningen av den
operativa ramen att syfta till att inforliva klimatrelaterade hinsyn i de strukturella
penningpolitiska transaktionerna.

Aven om det ir regeringarnas frimsta ansvar att vidta limpliga &tgirder for att hantera
klimatfordndringarna tar ECB inom sitt mandat hinsyn till klimatférdndringarnas och
naturforstoringens konsekvenser for penningpolitiken och centralbanksverksamheten. De
verktyg som ECB anviénder 1 detta ssmmanhang omfattar en modellbaserad metod for att
analysera transmissionen av strategier for minskade koldioxidutsldpp, sdsom koldioxidskatter,
EU:s utsldppshandelssystem och policymix-scenarion som underlag for de makroekonomiska
prognoserna och anvdnda dem som scenarion runt prognosbaslinjen. Dessa insatser bidrar till
att sdkerstilla att penningpolitiska beslut bygger pa en béttre forstaelse av hur
klimatutvecklingen formar inflationens dynamik och transmission. Eftersom klimatchocker
sannolikt kommer att bli vanligare anser jag att det kommer att forbli viktigt att aterspegla
sadana risker 1 scenarioanalyserna.

Nir det giller marknadsneutralitet dr detta ett operativt verktyg snarare dn ett réttsligt krav.
Marknadsneutralitet kan bidra till att sdkerstdlla att ECB:s interventioner pa marknaden f6ljer
principen om en 6ppen marknadsekonomi. ECB kan dock med rétta avvika frén principen om
marknadsneutralitet for att uppna sina mal och f6lja principerna i fordraget. Férekomsten av
externa klimateffekter kréver att begreppet marknadsneutralitet omprdovas. Detta har till
exempel varit fallet nir ECB lade om kopen inom programmet for kop av vardepapper fran
foretagssektorn till emittenter med béttre klimatprestanda.

14. Vad anser du om den nuvarande samordningsnivdan mellan de storsta centralbankerna

pd internationell niva? Hur ser du pa att angreppen pa centralbankernas oberoende i

tredjeldnder fordndrar detta?
De stora centralbankerna samarbetar i dag inom ett titt och véltestat nitverk av internationella
forum, fran Banken for internationell betalningsutjamning, radet for finansiell stabilitet och
IMF till mer specialiserade grupper som fokuserar pa betalningar, finansiell stabilitet och
regleringsstandarder. Detta samarbete har upprepade ganger visat sig vara vardefullt under
perioder av global stress, vilket vi sdg under den globala finanskrisen, och mer nyligen i
samband med pandemin och energiprischocken efter Rysslands invasion av Ukraina. Aven
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om varje centralbank i slutdndan fattar beslut i enlighet med sitt inhemska mandat och sina
institutionella ramar finns det en gemensam forstaelse av att transparent kommunikation,
regelbundna utbyten och delning av analyser och, dir sé dr lampligt, gemensamma politiska
atgirder kan bidra till att undvika negativa spridningseffekter och framja global monetér och
finansiell stabilitet.

Attacker mot centralbankernas oberoende i tredjelédnder ger ddrfor anledning till oro. Nar
penningpolitiken utsétts for kortsiktiga politiska patryckningar — oavsett om det géller att
tillgodose skattebehov eller hélla rintorna artificiellt 1dga — skadas trovardigheten. Dessutom
kan det skapa oforankrade inflationsforvéntningar och finansmarknaderna kan kridva en hogre
riskpremie.

I en sddan milj6 maste svaret enligt min mening vara att bekréifta och exemplifiera fordelarna
med oberoende centralbanker. I detta avseende stoder jag till fullo det gemensamma
uttalandet fran ECB:s ordforande Lagarde, pd ECB-rddets védgnar, och andra internationella
centralbanker den 13 januari 2026. Samtidigt har ECB ett starkt intresse av att upprétthalla
institutioner och forum som framjar makroekonomisk och finansiell stabilitet och méste gora
sitt for att hélla dem vélfungerande och starka. Att upprétthélla stabila och konstruktiva
arbetsforbindelser med alla centralbanker &r fortfarande avgdrande for att bevara ett stabilt
globalt finansiellt system, dven i1 en milj6 dér politiska patryckningar kan skilja sig 4t mellan
olika jurisdiktioner.

15. ECB:s ramverk for sdikerheter forlitar sig inte blint pd externa kreditbetyg och
omfattar en betydande grad av intern bedémning. Hur bér ansvarsskyldigheten for
dessa riskhanteringsval garanteras, sdrskilt mot bakgrund av deras potentiella
ekonomiska, fordelningsmdssiga och politiska konsekvenser?

Krav pa sdkerheter dr en viktig pelare 1 alla ECB:s kredittransaktioner for att skydda ECB frin
den finansiella risk som ar férenad med transaktionerna. Enligt artikel 18.1 i stadgan for
ECBS och ECB far utlaning till banker genom refinansieringstransaktioner endast ske mot
tillfredsstédllande sékerheter. For att sikerstdlla att sdkerheten ar tillrdcklig tillimpar
Eurosystemet godtagbarhetskriterier som omfattar ett véletablerat ramverk for
kreditbedomning, vilket bygger pa flera informationskallor och inforlivar interna
beddmningar. Detta dr avgdrande dé ett blint beroende av externa kreditbetyg — sérskilt for
statsobligationer — kan dventyra ett smidigt genomférande av penningpolitiken och riskera att
utlosa skarpa troskeleffekter.

I praktiken kan Europeiska centralbankens rdd anvénda sitt utrymme for diskretionér
beddmning forst efter en noggrann avvigning mellan penningpolitiken (t.ex. att sékerstilla
tillracklig sékerhet 1 enlighet med den rddande penningpolitiska inriktningen) och
overviaganden kring riskhantering.

Som en del av ECB:s étgirder i samband med den globala finansiella krisen, den efterfoljande
statsskuldkrisen 1 euroomradet och mer nyligen pandemikrisen infordes tillfalliga
diskretiondra atgérder i form av landsspecifika undantag. De var kopplade till forekomsten av
ett finansiellt stddprogram som bland annat villkorades baserat pd uppndendet av
finanspolitiska mal samt marknadsfunktion och riskhantering. Samtidigt, nér det fortsatta
godkinnandet av vissa statsobligationer ansags strida mot ECB:s lagstadgade skyldighet att
endast godta tillrdckliga sdkerheter, godtogs dessa tillgdngar inte léngre.

PR\1336582SV.docx 15/37 PE784.232v01-00

SV



SV

ECB var transparent vid varje tillféallig avvikelse och forklarade sina beslut for EU-
medborgarna och deras valda foretrddare, Europaparlamentets ledaméter, i linje med
ansvarsstrukturen. Med tanke pa den viktiga roll som kreditbetyg pa statspapper spelar 1 det
finansiella systemet och dess ramverk for sdkerheter utfér Eurosystemet dessutom
regelbundet en djupgdende due diligence-granskning av alla kreditbetyg som tillhandahélls av
godkinda kreditvarderingsinstitut.

Jag anser att den nuvarande ramen ger en bra balans: den sédkerstéller en robust riskhantering
samtidigt som den ger ECB tillrdcklig flexibilitet for att sékerstilla penningpolitisk
transmission 1 exceptionella situationer.

16. ECB har betonat en méte for mote-baserad strategi for penningpolitiska beslut. Vad
anser du om nyttan med framdtriktad viigledning som ett penningpolitiskt verktyg?

Eftersom penningpolitiken fungerar i en alltmer oséker och fordanderlig ekonomisk miljo
anpassas ocksa vart sitt att kommunicera om véra nuvarande och framtida atgérder.
Europeiska centralbanken inforde framatriktad védgledning 2013, i en miljé med 1&g inflation
(och en styrrénta néra noll), som ett verktyg for att signalera att rintorna skulle forbli laga
under en lidngre period for att stodja tillvixt och inflation. Nér ensidiga, ihallande chocker
driver ekonomin mot den effektiva ldgre intervallgransen kan framatriktad vagledning
verkligen stirka fortroendet for att politiken kommer att forbli tillrackligt ackommoderande
for att motverka dessa patryckningar. Men effektiviteten i den framétriktade végledningen
minskar nér centralbanken star infor tvdsidiga risker och osidkerheten om inflationschockernas
varaktighet forhojs, eftersom sannolikheten for ett uppskjutande av politiken kan 6ka snabbt
under sddana forhéllanden. I den senare miljon kan ett sddant forhandsatagande vara alltfor
begransande for centralbanken och dirmed kontraproduktivt. I en sddan miljé behdver
centralbankerna flexibilitet att agera pa grundval av tillgéngliga uppgifter, med beaktande av
en snabbt fordnderlig miljo och antagande av en méte for mote-strategi.

Inflationsdkningen visade att det dr svart att forutspé inflation under perioder med stora och
mdnga chocker. Ett exempel pd detta dr tiden omedelbart efter covid-19. Eftersom de
prognostiserade felen utvidgades och den 6kade osékerheten ledde till frekventa revideringar
av utsikterna antog ECB 1 juli 2022 en méte for mote-strategi, dér man betonade inkommande
uppgifters roll som underlag for penningpolitiska beslut. Det ar viktigt att notera att denna
ram inte innebdr en bakatblickande inriktning. Fokus ligger fortfarande pa medellang sikt.
Databeroendet bor inte heller forvéixlas med datapunktsberoendet, eftersom ekonomins
underliggande tillstind aterspeglar samspelet mellan manga faktorer. Aven om
framatblickande végledning om styrréntan drogs in under denna period pa grund av snabbt
fordnderliga omstandigheter och exceptionell osékerhet fortsatte ECB att vara transparenta
om sin beslutsprocess. I mars 2023 fortydligade kommissionen sin reaktionsfunktion genom
en ram med tre delar: inflationsutsikterna, dynamiken i den underliggande inflationen och
styrkan i den penningpolitiska transmissionen. Efter 2025 ars strategibeddmning inforlivades
risker kring utsikterna formellt f6r att understryka betydelsen av osdkerhet i utformningen av
politiken. Den mote for mote-baserade, databeroende strategin har fungerat vl nér det géiller
att aterstilla inflationen till mélet genom att gora det mdjligt for oss att reagera snabbt i en
snabbt fordnderlig miljé och behalla full valfrihet i vara beslut om ranteférdndringar.

Sammanfattningsvis bor urvalet, utformningen och inférandet av politiska instrument ta
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hénsyn till stindigt fordnderliga makroekonomiska forhéllanden samtidigt som den flexibilitet
som krdvs for att snabbt reagera pé nya chocker bevaras.

17. Med tanke pa de ihdllande skillnaderna mellan linderna ndr det gdller
inflationsdynamiken inom euroomrddet, hur bor ECB tolka inflationsspridningen ndr
politiken kalibreras, och anser du att den framtida utvidgningen av euroomrddet
bidrar till meningsfull komplexitet for en enhetlig penningpolitik?

Europeiska centralbankens penningpolitik &r inriktad pa euroomradet som helhet snarare dn
enskilda medlemsstater. Denna omréddesomfattande inriktning aterspeglar bdde den monetira
unionens institutionella ram och de praktiska begransningarna for att driva en gemensam
penningpolitik i olika ekonomier. En viss grad av heterogenitet mellan ldnderna ér dirfor inte
bara oundviklig utan ocksé acceptabel inom denna ram, sérskilt som ett resultat av
konvergensdynamiken inom unionen. Det dr viktigt att betona att inget tyder pd att
skillnaderna mellan ldnderna nér det géller inflation eller fluktuationer i konjunkturcykeln har
ndtt nivéer som skulle géra den gemensamma valutan oldmplig for ndgon medlemsstat, eller
att det skulle skapa grundliggande spidnningar mellan ldnderna nir det giller den lampliga
penningpolitikens inriktning.

Nir det giller relevansen av asymmetriska chocker i samband med utvidgningen av
euroomradet tyder de interna analyser som utforts av Kroatiens centralbank (HNB) pé att nya
medlemsstater 1 allmédnhet har integrerats vl i euroomrddets ekonomi fore antagandet, med
konjunkturcykler som dr ndra anpassade till dem som finns hos befintliga medlemmar 1
euroomradet. Dessutom understryker penningpolitik och véxelkurssystem fore inforandet av
euron, sasom sedelfondsarrangemang eller strikt styrda flytande véxelkurser, ytterligare att
nya medlemsldnder dr naturliga medlemmar i euroomrédet. For dessa nyare medlemslénder ér
den relativa betydelsen av symmetriska chocker pa euroomradesniva — vilka tenderar att
samordna konjunkturcykler och inflationsutveckling mellan ldnder — betydande, 6kande dver
tid och i stort sett jimforbar med den som observeras i andra sma medlemsstater. Detta
monster overensstimmer med endogenitetshypotesen for teorin om det optimala
valutaomradet, som antar att den relativa betydelsen av symmetriska chocker kan 6ka nér ett
land inf6r den gemensamma valutan. Den monetéra integrationen tenderar nimligen att
forbittra handelsforbindelserna och framja grinsdverskridande investeringsfloden, vilket
fordjupar de ekonomiska forbindelserna dver tid. Det dr ocksa vért att notera att nya
medlemmar, dédribland Bulgarien och Kroatien som &r de senaste, dr relativt sméa ekonomier
med begrinsat inflytande pd de omrddesomfattande aggregat som styr penningpolitiska
beslut.

Trots denna allméinna utveckling har inflationsskillnaderna mellan lénderna i euroomréadet
uppvisat vissa betydande variationer under de senaste dren. Dessa skillnader var sérskilt
tydliga vid toppen av den senaste inflationsepisoden, som framst berodde pa skillnader i
energi-, men ocksa livsmedels- och tjdnsteinflationen. Pa senare tid har emellertid dessa
skillnader till stor del normaliserats, vilket tyder pa att manga av de observerade skillnaderna
var cykliska till sin natur och att konjunkturkonsekvensen fortfarande ar viktig for att
faststélla inflationsutfallen 1 hela omradet. Cykliska ekonomiska prestationer spelar ocksa en
roll: Kroatien, Slovakien eller Spanien har till exempel noterat en inflation som ligger 6ver
genomsnittet vid sidan av en BNP-tillvaxt som ligger 6ver genomsnittet under den senaste
perioden. De nuvarande inflationsskillnaderna ligger fortfarande nagot 6ver de historiska
genomsnitten, vilket tyder pa att vissa strukturella skillnader mellan ldnder ocksa kan spela in
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— till exempel skillnader i1 arbetsmarknadsforhéllanden, olika grader av exponering for
Rysslands energiforsorjning (sdsom observerats i de baltiska staterna) eller skillnader 1
sektorssammansédttning mellan ekonomierna.

Inflationsskillnader &r inte till sin natur problematiska inom en monetér union, forutsatt att de
forblir mattliga. Saddana skillnader kan forvéintas nér de harror fran tillfalliga justeringar pa
grund av ekonomiska chocker eller fran den naturliga processen for verklig konvergens
mellan medlemsstaterna. Stora och ihéllande inflationsskillnader skulle dock vara ett problem,
eftersom de kan hindra en enhetlig penningpolitisk transmission dver hela omradet. En
betydande finanspolitisk expansion 1 ett visst land skulle till exempel kunna skapa inhemsk
inflation som den gemensamma penningpolitiken inte direkt kan hantera. P4 samma sitt kan
varaktiga skillnader 1 underliggande kostnadsdynamik eller forekomsten av strukturella
stelheter ge upphov till mer bestdende skillnader i inflationsutvecklingen.

Av dessa skél motiverar inflationsskillnader 16pande dvervakning och analys. Det méste dock
noteras att utrymmet for penningpolitiken att direkt ta itu med skillnaderna i inflation mellan
landerna fortfarande &r begransat. Huvudansvaret for att hantera den landsspecifika
utvecklingen vilar pa medlemsstatens politik, som maste komplettera den omradesomfattande
inriktningen hos ECB:s penningpolitiska hallning.

18. Europa stdr infor strukturellt svag produktivitetstillvéiixt. Hur kan ECB bidra till en
makroekonomisk miljo som stoder investeringar och kapitalbildning utan att
overskrida sitt mandat?

ECB:s huvudmal &r prisstabilitet i euroomréadet. Stabila priser dr en forutsittning for
ekonomisk och finansiell stabilitet, vilket 1 sin tur dr avgdrande for en miljé som frimjar
langsiktiga investeringar och ekonomiskt vélstand.

Den hdga inflationen urholkar formogenheter, arbetsinkomster och den reala
kapitalavkastningen och verkar ddrmed hindrande p& hushéllens och foretagens konsumtions-
och investeringsutgifter. En alltfor 1ag inflation kan & andra sidan vara ett tecken pé en trog
ekonomi och dirigenom ocksa skada investeringsincitament. Prisstabiliteten minskar denna
osdkerhet om framtida kopkraft och hjélper foretag och hushall att fatta mer langsiktiga beslut
om investeringar och konsumtion. Stabila priser stoder ocksa en effektiv resursférdelning
genom att relativa prissignaler blir tydligare och genom att forhindra snedvridningar i
samband med hog eller volatil inflation.

Utan att dsidosétta prisstabilitetsmalet ska ECB stodja den allménna ekonomiska politiken
inom Europeiska unionen i syfte att bidra till att forverkliga unionens mél enligt artikel 3 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssétt. Inom ramen for sitt mandat kan ECB séledes
stodja EU-initiativ som syftar till att frimja investeringar, till exempel genom att dela med sig
av sin sakkunskap om finansmarknaderna och deras integration. ECB gor detta regelbundet i
sina publikationer och 1 méten med andra EU-institutioner och medlemsstater inom ramen for
EU-forum.

ECB 6vervakar ocksa noga produktivitetsutvecklingen inom ramen for den ekonomiska
analysen. Detta dr sirskilt viktigt i dagens ldge, eftersom den senaste tidens tekniska framsteg
i samband med digitalisering och artificiell intelligens har potential att stodja produktiviteten
och oka betydelsen av immateriellt kapital — liksom hogkvalificerad arbetskraft och ddrmed
hogre 16ner — i forhallande till det materiella kapitalet.
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C. Finansiell stabilitet och tillsyn

19. Vad anser du dr de viktigaste utmaningarna pa omrddet finansiell stabilitet i
euroomrddet? Hur skulle ECB kunna stodja kampen mot dessa utmaningar mer

effektivt?

Riskerna for den finansiella stabiliteten i euroomradet beror i dag pa en kombination av stor
osdkerhet och underliggande strukturella sarbarheter.

For det forsta ar geopolitiska spanningar och vdxande geoekonomisk fragmentering de
viktigaste riskkéllorna, eftersom de kan minska den framtida tillvixten, 6ka
marknadsvolatiliteten och skdrpa finansieringsvillkoren.

For det andra dr finanspolitiska utmaningar 1 vissa medlemsstater fortfarande centrala
problem. Forhdjda skuldnivder samt forvdntade utgiftsokningar {for forsvar, infrastruktur och
sociala utgifter, 1 kombination med begrénsat finanspolitiskt utrymme, skulle kunna sétta
investerarnas fortroende pa prov och utdva ett uppétriktat tryck pa kostnaderna for
statsfinansiering. Med tanke pa de starka kopplingarna mellan stater, banker och
realekonomin kan dessa sarbarheter generera negativ aterkopplingslooper om de utloses
samtidigt.

For det tredje ar finansmarknaderna sdrbara for skarpa korrigeringar. Trots forhdjd geopolitisk
och politisk osékerhet har riskaptiten forblivit stark, och tillgdngsvérderingarna (sérskilt pa
aktiemarknaderna) framstér som anstrangda och alltmer koncentrerade, sirskilt kring Al-
relaterade foretag. Detta skapar risk for plotsliga marknadskorrigeringar, som skulle kunna
forstirkas av sektorn for finansiella institut som inte &r banker pa grund av deras
likviditetsobalanser och havstdng. Utvecklingen pa den amerikanska privata kreditmarknaden
och Al-boomens mycket kapitalintensiva natur pekar ocksa pé risker kopplade till opacitet,
forsvagade garantistandarder och starkare kopplingar mellan banker och icke-banker. Om
forvintningarna pa Al-relaterade foretag inte infrias kan en kraftig korrigering pa den
amerikanska marknaden spridas till euroomréadet via grinsoverskridande exponeringar,
marknadskanaler och kopplingar mellan banker och finansiella institut som inte ar banker. For
att uppfylla marginalsikerhetskrav eller upprétthdlla likviditet kan finansiella institut som inte
ar banker med betydande exponeringar mot marknaden 1 Forenta staterna utnyttja bankernas
kreditlinor eller likvidera tillgangar och ddrmed sétta press pd bankernas balansrdkningar
genom Okad kreditrisk, hogre finansieringsbehov och potentiella marknadsvardesforluster.
Dessutom ér kreditspreadarna fortfarande komprimerade, vilket aterspeglar fortsatt laga
riskpremier for bade statsskulder och foretagsskulder. Detta skulle kunna 6ka sérbarheterna i
kraftigt skuldsatta ekonomier eller sektorer om marknadsforhallandena forandras.

Utover cykliska risker omfattar flera strukturella utmaningar for den finansiella stabiliteten
cyberrisker, klimatrelaterade fysiska risker och omstillningsrisker, demografiska belastningar
och f6ljderna av digitalisering och tekniska innovationer, sisom Al.

ECB kan hantera dessa utmaningar pé effektivast mojliga sitt genom att stirka finanssektorns
resiliens genom analys, tillsyn och makrotillsyn. ECB tillhandahéller en omfattande
riskanalys som punktligt tar fram bedémningar av risker och sdrbarheter som bidrar till
lampliga politiska beslut. Detta inbegriper nira 6vervakning av risker inom och utanfor

PR\1336582SV.docx 19/37 PE784.232v01-00

SV



SV

banksektorn och, inom ramen for dess mandat, aktivering av tillsynsatgarder och forstiarkning
av nationella makrotillsynsatgérder ndr sd 4r motiverat for att stirka resiliensen 1
euroomradets finansiella system i en alltmer oséker global miljo.

Ett ndra samarbete med andra myndigheter, bdde pa EU-nivd och pad medlemsstatsniva, ar
avgorande for att sdkerstélla att nya systemrisker identifieras 1 ett tidigt skede och effektivt
minskas, till exempel genom att i tid bygga upp ldmpliga buffertar for att hantera potentiella
chocker. I detta sammanhang spelar Europeiska systemriskndmnden (ESRB) en central roll
som den EU-omfattande plattform som sammanfor alla medlemsstater och de europeiska
tillsynsmyndigheterna for att underlétta informationsutbyte, riskbeddmning och samordnade
makrotillsynsdtgirder. Genom sitt aktiva deltagande 1 ESRB kan ECB ytterligare stirka
samarbetet och samordningen mellan myndigheterna, frimja utbytet av bésta praxis och
lardomar och bidra till att sikerstélla att makrotillsynsinstrument tillimpas pa ett snabbt,
konsekvent och effektivt sitt 1 hela Europeiska unionen.

Slutligen &r tydlig och konsekvent kommunikation lika viktig for att minska osékerheten,
forankra marknadens forvantningar och forklara logiken bakom politiska atgérder. Genom att
lamna yttranden och rekommendationer om forandringar av regelverket bidrar ECB till att
utforma en ram som tar itu med strukturella sérbarheter och stirker den finansiella stabiliteten
1 hela euroomradet.

Den viktigaste prioriteringen ar darfor att fortsitta att vara framatblickande. Eftersom risker
for den finansiella stabiliteten ofta uppstar till f6ljd av komplexa interaktioner mellan
strukturella svagheter och cykliska chocker maste ECB inte bara reagera pé stress utan i
forvig bygga upp resiliens och se till att euroomridets finansiella system fortsétter att stodja
hallbar tillvaxt i en mycket oséker global miljo.

20. Hur ser du pa ECB:s prioriteringar vid genomforandet av rekommendationerna i
Draghi- och Lettarapporterna, bland annat om spar- och investeringsunionen? Hur
kan ECB inom sitt mandat aktivt stédja utvecklingen av en verklig spar- och
investeringsunion?

Rapporterna av Draghi och Letta &r milstolpar i den europeiska debatten om en fordjupad
ekonomisk och finansiell integration 1 EU och frdmjande av finansiell stabilitet, tillvixt,
konkurrenskraft och resiliens. Rapporterna ér visserligen mycket allmdnnare men de
innehaller viktiga rekommendationer om bank- och finansfragor, nimligen bankunionen och
kapitalmarknadsunionen, som sammanfattas under rubriken om spar- och
investeringsunionen.

Jag anser att det finns ett tringande behov av en fullfjddrad spar- och investeringsunion. EU:s
konkurrenskraft, dess oppna strategiska oberoende och dess forméaga att finansiera den grona
och den digitala omstéllningen &r alla beroende av en djupare och béttre integrerad
kapitalmarknad. Trots néstan ett decennium av diskussioner sedan kommissionens forsta
handlingsplan for kapitalmarknadsunionen 2015 har framstegen varit langsamma. Den snabbt
fordnderliga geopolitiska miljon har bara dkat behovet av att mobilisera europeiska
besparingar for produktiva investeringar och minska Europas strukturella beroende av
finansiella infrastrukturer utanfor EU. Ur detta perspektiv 4r kommissionens senaste initiativ
om vérdepapperisering, investeringssparkonton, kompletterande pensioner och integrering
och tillsyn av kapitalmarknaderna mycket vilkomna.
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ECB har ett starkt intresse av att frdmja en spar- och investeringsunion och en viktig funktion
1 det arbetet. For det forsta kommer penningpolitisk transmission att gynnas av en djupare
integration av kapitalmarknaderna. For det andra kommer ECB:s frimjande av
betalningssystemet och finansmarknadsinfrastrukturen att gynnas av de forbattringar som
kommissionens forslag kommer att medfora pa dessa omriden. For det tredje kommer ECB:s
tillsynsfunktioner att gynnas av en starkare och mer integrerad tillsynsstruktur for
kapitalmarknaderna, &ven mot bakgrund av de starka kopplingarna mellan banker och
kapitalmarknadsaktorer.

P4 det hela taget anser jag att ECB bor fortsétta att aktivt och konstruktiv bidra till
utvecklingen av spar- och investeringsunionen. Inom ramen for sitt mandat kan ECB aktivt
bidra till diskussionerna pd grundval av sina befogenheter och sin tekniska expertis, 1 syfte att
stodja det tekniska arbetet och uppné konkreta framsteg sa snart som mojligt. ECB bor
sérskilt bidra med sin sakkunskap nér det giller integreringen av EU:s
efterhandelsinfrastrukturer och inréttandet av ett integrerat EU-system for tillsyn av
kapitalmarknaderna, efter att ha dragit nytta av erfarenheterna fran den gemensamma
tillsynsmekanismen.

21. Vad anser du om fullbordandet av bankunionen och behovet av strukturreformer?

Det viktigaste steget for att stiarka den europeiska banksektorns konkurrenskraft och resiliens
dr att lata europeiska banker dra full nytta av fordelarna med vér inre marknad. Det &r darfor
nddviandigt att fullborda bankunionen. En fullstdndig bankunion skulle ocksa dka resiliensen
och bidra till skyddet mot geopolitiska chocker, marknadsfragmentering och andra hot mot
den finansiella stabiliteten, samtidigt som fortroendet for euroomradets finansiella system
som helhet skulle stérkas.

Bankunionen, en {6]jd av ldardomarna fran den globala finanskrisen och den efterfoljande
skuldkrisen 1 Europa, skulle ha tre pelare: gemensam tillsyn, gemensam resolution och ett
gemensamt insdttningsgarantisystem. De tva forsta pelarna infordes pd rekordtid genom
inrdttandet av den gemensamma tillsynsmekanismen och den gemensamma
resolutionsmekanismen. Jag skulle vilja beskriva dem som framgéangshistorier, som bidrog till
att hélla vart finansiella system stabilt under senare krisepisoder som t.ex. bankturbulensen
2023.

Framstegen inom den tredje pelaren, ett europeiskt insdttningsgarantisystem, har uteblivit
under mer dn ett decennium. Jag anser att detta bor atgérdas snabbt, eftersom det skulle bidra
till en verkligt inre bankmarknad i1 Europa. Det europeiska inséttningsgarantisystemet dr av
storsta vikt for att sédkerstilla att en euro som sétts in pa en bank i en medlemsstat har samma
faktiska skydd som en euro som sétts in pd en bank i en annan medlemsstat. Trots
harmoniseringen av tdckningen och reglerna for nationella inséttningsgarantisystem é&r det
faktiska och uppfattade skyddet av insédttningar fortfarande kopplat till medlemsstatens
finanspolitiska styrka.

Tillgdngliga insédttningsgarantisystem omfattar en liten andel forsédkrade insdttningar i ett
banksystem och kan snabbt uttémmas. Det europeiska insittningsgarantisystemet skulle géra
det mojligt att samla resurser pd EU-niva och minska risken for att medel inte finns
tillgdngliga vid behov. Det europeiska insittningsgarantisystemet skulle ocksé bidra till att
minska kopplingen mellan kreditinstitut och statsobligationer fran det egna landet genom att
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undvika risken for att ett nationellt insdttningsgarantisystem maste védnda sig till sin
medlemsstat. Som framgar av ECB:s analys 2018 kommer det europeiska
inséttningsgarantisystemet att medfora dessa fordelar utan nagon betydande risk for
systematisk omotiverad korssubventionering mellan medlemsstaterna, vilket innebér att
risken dr begransad att vissa lander i slutindan betalar rakningen for bankkriser 1 andra linder
1 bankunionen.

Den 6verenskommelse som medlagstiftarna nadde 2025 om reformen av ramen for
krishantering och inséttningsgaranti dr ett vilkommet steg, sarskilt for att forbéattra
hanteringen av kriser 1 smd och medelstora banker, men denna reform undanrgjer inte behovet
av att fullborda bankunionen genom att infora ett europeiskt insittningsgarantisystem. Dérfor
maste vi nd samforstdnd om tidpunkten och villkoren for det europeiska
inséttningsgarantisystemet och paskynda dess lagstiftningsforslag.

Ytterligare inslag behdvs ocksd for att stirka trovérdigheten hos bankresolutionsramen. Tva
viktiga sikerhetsmekanismer saknas: en gemensam sdkerhetsmekanism for den gemensamma
resolutionsfonden och en effektiv och tillrickligt stor offentlig likviditetssdkerhetsmekanism
for banker vid resolution. Jag hoppas att vi snart kan gora framsteg nér det géller dessa
sdkerhetsmekanismer.

Utover bankunionen skulle fraimjandet av en inre marknad for bankverksamhet bidra till att
framja konkurrenskraften 1 vért finansiella system, och jag ser fram emot kommissionens
insatser 1 detta syfte. Den inre marknaden dr en avgérande hivstdng som EU har till sitt
forfogande.

22. Vilka prioriteringar skulle du faststdlla for att ta itu med langsiktiga strukturella
risker (sasom demografiskt aldrande, klimatomstdllning och digitalisering) som
paverkar prisdynamiken och den finansiella stabiliteten?

Péagéende strukturforédndringar kopplade till demografi, klimatféréndringar, digitalisering och
geopolitik bidrar till en oséker och potentiellt mer volatil inflationsmiljo. De kan ocksa
paverka inflationstrenden, prisbildningen och de relativa priserna pa olika produkter. I
realekonomin dr det for tidigt att sdga om dessa strukturella fordndringar pé det hela taget
kommer att paverka produktiviteten positivt eller negativt. Jag anser att penningpolitiken
systematiskt maste ta hinsyn till denna utveckling. Det dr darfor nddvindigt att stdrka ECB:s
analytiska kapacitet pa dessa omraden.

Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv belyser ECB:s senaste 6versyn av den finansiella
stabiliteten (november 2025) tre huvudsakliga sarbarheter, som ocksé pdverkas av strukturella
fordndringar och osékerheten om geoekonomiska trender och tulleffekter: vardering av stora
tillgdngar som medfor risk for skarpa och korrelerade justeringar, finanspolitiska utmaningar
som eventuellt provar investerarnas fortroende och bankernas exponering for tullkénsliga
sektorer och deras vdxande kopplingar till sektorn for finansiella institut som inte dr banker.

I denna forianderliga miljo ar en fordjupning av den inre marknaden via spar- och
investeringsunionen, och ddrigenom en utveckling av kapitalmarknadsintegrationen,
avgorande for den europeiska konkurrenskraften. Att forankra vir monetéra suverénitet
genom att bevara eurons roll i den digitala tidsaldern kommer ocksé att vara avgorande.
Darfor ar inforandet av en digital euro och ECB:s arbete for att mojliggora transaktioner med
teknik for distribuerade liggare (DLT) med hjélp av centralbankspengar via en
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tvasparsstrategi (Pontes och Appia) viktiga politiska prioriteringar. Sammantaget har dessa
europeiska initiativ potential att starka euroomradets konkurrenskraft och resiliens, sarskilt
genom att minska den regulatoriska fragmenteringen, frigora riskkapital och stirka det
strategiska oberoendet.

Dessutom behovs en sund strukturpolitik for att frimja innovation och produktivitet. I
synnerhet skulle forenkling av lagstiftningen och forbéttrade villkor for startup-foretag kunna
fungera som en katalysator for affirsdynamik. En forstirkt utbildningspolitik, tillsammans
med 6kade arbetsincitament, skulle bidra till att gora euroomréadets arbetsmarknader redo for
den artificiella intelligensens tidsalder.

23. Hur bedémer du det europeiska finansiella systemets beroende av leverantorer av
digitala tjdnster utanfor EU och hur tinker ECB hantera sddana beroenden?

Det europeiska finansiella systemet dr beroende av leverantorer av digitala tjénster frin linder
utanfor EU pa flera omraden, déribland molntjénster, operativsystem eller gemensam
infrastruktur. EU tog ett stort steg framat 1 och med ikrafttradandet av féorordningen om digital
operativ motstandskraft (DORA), som kommer att stidrka de finansiella enheternas digitala
resiliens genom att se till att de kan sta emot, reagera pa och aterhdmta sig fran storningar 1
informations- och kommunikationstekniken (IKT), sdsom cyberattacker eller systemfel, men
aven inbegripa riskhantering frén tredje part.

Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv 4gnar ECB stor uppmaérksamhet 4t risker som hérror
fran dessa beroenden. Sérskilt cyberriskerna har 6kat avsevirt, vilket inte bara paverkar
banker utan dven forsdkringsgivare, pensionsfonder och marknadsinfrastruktur, pa grund av
geopolitiska spdnningar och vixande digitala 6msesidiga beroenden. Den 6kande
anvindningen av Al kan ytterligare forstirka dessa risker, d&ven beroende pa
leverantorskoncentration och teknisk penetration, med tanke pd potentialen for mer
sofistikerade cyberattacker. Dessa farhadgor framholls i ECB:s senaste 6versyn av den
finansiella stabiliteten och framhéver vikten av en stark tillsyn genom DORA.

ECB hanterar ocksé dessa beroenden genom sin tillsyn dver finansiella enheter. Eurosystemet
overvakar olika typer av finansmarknadsinfrastruktur och andra enheter samt elektroniska
betalningsinstrument, betalningssystem och betalningsarrangemang for att frimja sékerhet
och effektivitet 1 betalnings-, clearing- och avvecklingssystem. Dessa tillsynsansvar innebér
ocksa hantering av risker och sikerstillande av resiliens nér det géller sidana beroenden. Pa
banktillsynssidan dr dessutom en av de tva viktigaste tillsynsprioriteringarna for 20262028
att stirka bankernas operativa resiliens, och ECB rapporterar faktiskt om dessa specifika
beroenden.

Mer allmént 4r Europas betalningsekosystem fortfarande starkt beroende av leverantdrer
utanfor EU, sérskilt ndr det giller massbetalningar. [ ECB:s rapport for 2025 om kortsystem
och kortforetag framhévs det stora beroendet av internationella kortsystem, dé inget
kortforetag som bedriver verksamhet 6ver EU:s granser dr helt EU-dgt. Dessutom finns det
ingen inhemsk elektronisk betalningslosning som técker hela euroomradet. Det ar
anledningen till att Eurosystemets strategi for massbetalningar, senast uppdaterad i november
2023, syftar till att frimja utvecklingen av en EU-styrd alleuropeisk 10sning for betalningar
vid interaktionspunkter, dvs. pa det fysiska forsédljningsstillet och inom e-handeln. Detta
kompletterar projektet for digital euro, som kommer att vara beroende av europeisk
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infrastruktur. Detta skulle gora det mgjligt for EU att aterfa dgandet av de spar pé vilka dess
betalningssystem drivs och ddrmed starka var sjédlvstandighet.

Jag anser att ECB bor fortsétta att stirka sina analys-, tillsyns- och dvervakningsverktyg for
att hantera de risker som dr forknippade med tekniska beroenden, i ndra samarbete med EU:s
lagstiftare och nationella myndigheter.

24. Vad anser du om forenklingsagendan i allmdnhet och rekommendationerna fran
ECB:s hognivdagrupp for att forenkla EU:s ram for reglering, tillsyn och rapportering,
samtidigt som den finansiella stabiliteten och tillsynsstandarderna bevaras fullt ut?
Hur planerar du att félja upp dessa rekommendationer?

Forenklingsdiskussionen kommer 1 ritt tid och dr nddvéndig. Det europeiska systemet for
finansiell tillsyn har utvecklats pé grundval av viktiga ldrdomar fran den stora finanskrisen
och skuldkrisen 1 Europa. Det tjanade oss vél och bidrog till att stidrka den finansiella
stabiliteten. Samtidigt blev det alltmer komplicerat under det senaste artiondet och medfor en
del dubbelarbete och onddiga bordor. Jag vilkomnar darfor arbetet i ECB:s hognivagrupp
som ett viktigt bidrag till att identifiera var forenkling dr mdjlig utan att forsvaga
tillsynsstandarderna eller banksystemets resiliens.

Jag ansluter mig till hognivagruppens rekommendationer och nyckelprinciper, som &r
foljande:

Resiliensen bor upprétthallas — detta dr avgorande, eftersom endast ett motstandskraftigt
finansiellt system kan tjina den europeiska ekonomin. Darfor dr forenkling inte detsamma
som avreglering. Det &r viktigt att vara nuvarande kapitalkrav inte begrénsar den privata
finansieringen. Om man tittar pa banklaneundersokningen har balansrdkningsrestriktionerna
haft ett forsumbart inflytande pa fordndringar i kreditstandarderna 2024 och 2025. I stillet har
bankernas riskuppfattningar och risktolerans varit viktiga drivkrafter for kreditstandarder. Ett
stabilt och vélfungerande banksystem utgor en stark grund for ekonomisk tillvéixt. Resilienta
banker har storre kapacitet att 14na ut och didrmed stddja realekonomin. Vélreglerade och
lampligt 6vervakade banker kan utfora sina uppgifter utan att ta onddiga risker eller hota den
finansiella stabiliteten och sékerstélla ett hallbart tillhandahéllande av finansiering.
Vilkapitaliserade banker kan bittre absorbera forluster samtidigt som de fortsitter att 1dna ut
till den reala sektorn under konjunkturnedgangar. Detta minskar risken for en systemkris pd
bankomradet, vilket skulle fa allvarliga konsekvenser for realekonomin.

Effektiviteten i att uppfylla tillsynsmélen maste bibehallas — mikrotillsyns-, makrotillsyns-
och resolutionsmyndigheter méste kunna fullgdra sina uppdrag pa ett effektivt sétt och fanga
upp alla relevanta riskdimensioner.

EU-harmonisering och finansiell integration bor fradmjas. Ett EU-perspektiv och
harmonisering mellan medlemsstaterna kommer att hjélpa oss dér bristande harmonisering ér
en kélla till komplexitet eller inkonsekvens. Att kunna dra nytta av fordelarna med en verklig
inre marknad dr avgorande for bankernas konkurrenskraft.

Det internationella samarbetet bor uppritthdllas — sérskilt att f6lja Baselstandarderna var med

ritta en rod linje for ECB-radet i hgnivagruppens rapport. Internationella standarder och
multilateralt samarbete dr avgdrande for ett stabilt globalt finansiellt system.
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ECB:s hognivagrupp dverlamnade sin rapport till kommissionen i december. Det dr nu upp
till kommissionen att beakta den som underlag for sin egen rapport om banksystemet pd den
inre marknaden. ECB péapekade att den girna &r beredd att 1dimna mer detaljerade uppgifter till
kommissionen och medlagstiftarna. Jag anser att det dr viktigt att upprétthalla denna
tillgénglighet, och om jag utses skulle jag proaktivt samarbeta med medlagstiftarna, inklusive
med detta utskott, liksom den nuvarande vice ordféranden har gjort, nér jag forklarar
slutsatserna 1 hognivagruppens rapport for er.

25. I rapporten om forenkling fran ECB:s hognivdagrupp rekommenderas fler direkt
tilldmpliga forordningar i syfte att minska heterogeniteten i det nationella
inforlivandet och stdrka tillsynskonvergensen i hela unionen. Hur skulle du samarbeta
med EU:s lagstiftare och nationella behoriga myndigheter for att se till att denna
fordandring inte undergrdiver den lokala flexibiliteten och proportionalitetsprincipen,
dven pa omrdden ddr viktiga tillsynsbefogenheter fortfarande styrs av nationell
lagstiftning? Vilka nationella sdrdrag bor enligt din mening uttryckligen skyddas vid
utformningen av framtida EU-regelverk?

Hognivagruppens rekommendation att flytta EU:s tillsynslagstiftning fran direktiv till direkt
tillimpliga forordningar ar enligt min mening védlmotiverad. Att forlita sig alltfor mycket pé
direktiv kan skapa heterogenitet i tillimplig lagstiftning och skillnader i hur institutionerna
overvakas 1 hela EU. Behovet av att inforliva direktiv 1 nationell lagstiftning kan leda till
heterogenitet 1 hur lagstiftningen tillimpas konkret. Detta kan komplicera grinsdverskridande
bankverksamhet. Daremot forhindrar direkt tillimpliga forordningar ett sadant heterogent
inforlivande 1 nationell lagstiftning och de underléttar en enhetlig tillsyn, eftersom de utgér en
harmoniserad rittslig grund for vigledning och forvantningar pé tillsynsomradet. Detta
gynnar sdrskilt banker som verkar 1 olika jurisdiktioner och deras investerare, hjdlper dem att
dra nytta av fordelarna med en verkligt inre marknad och underléttar en allmdnnare
ekonomisk tillvdxt som gynnar hela EU.

Denna rekommendation r 1 linje med hognivagruppens princip om att frimja europeisk
harmonisering och finansiell integration. I forhallande till andra jurisdiktioner har EU en
konkurrensnackdel pd grund av den bristande omfattning som foljer av en fortfarande
ofullstdndig inre marknad inom banksektorn. Bankerna star infor hinder nér det giller
marknadsintegration och gransdverskridande konsolidering, och andelen europeiska banker
som dr aktiva pa europeisk niva &r fortfarande lag. Detta himmar ocksé EU:s konkurrenskraft
1 en digitaliserad virld, eftersom det leder till outnyttjad potential nir det géller skalfordelar
och gransoverskridande foretag. Att bryta ned nationella hinder skulle forenkla foretagens
verksamhet inom EU och framja tillvixt, vilket skulle gynna EU-medborgarna i stort.

Samtidigt far tonvikten pa forordningar inte sudda ut nationella sdrdrag dir de fortfarande ér
relevanta. Ett nidra samarbete mellan EU:s lagstiftare, ECB och nationella behoriga
myndigheter dr avgorande. Det &r viktigt att ha robusta och transparenta samradd med
nationella myndigheter och berdrda parter under utarbetandet av nya forordningar. Detta
skulle sékerstilla att nationella praktiska genomforandeutmaningar overvégs i ett tidigt skede.
For att hantera oavsiktliga konsekvenser krivs regelbunden aterkoppling mellan ECB,
Europeiska kommissionen och de nationella behoriga myndigheterna for att 6vervaka och
bedoma effekterna av direkt tillimpliga forordningar. Detta kommer att hjdlpa oss att minska
de nationella hindren och frimja EU:s konkurrenskraft och tillvéxt, samtidigt som vi ocksd tar
hénsyn till nationella behov.
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P4 det hela taget anser jag att en 6vergédng till direkt tillimpliga forordningar, tillsammans
med ett strukturerat samarbete och noggranna garantier for proportionalitet, dr ett kraftfullt
sétt att starka tillsynskonvergensen, minska fragmenteringen och stérka den europeiska
banksektorns konkurrenskraft. Om jag utses skulle jag aktivt stddja denna process och ha ett
ndra samarbete med EU:s medlagstiftare och nationella behdriga myndigheter for att se till att
Overgéngen ger de avsedda fordelarna.

26. Vad anser du om den nuvarande regleringen av finansiella institut som inte dr banker
och hur bor den reformeras?

Storleken pé och betydelsen av den finansiella sektorn utanfor banksektorn i euroomréadet har
okat avsevirt under det senaste artiondet. De totala tillgdngarna i finansiella institut som inte
ar banker i euroomradet har mer @n férdubblats sedan 2009, och de star nu fér omkring 30 %
av lanefinansieringen till icke-finansiella foretag. Denna diversifiering av
finansieringskéllorna medfor fordelar for realekonomin, men den 6kande sammanlidnkningen
mellan finansiella institut som inte ar banker, banker och globala marknader har ocksa skapat
nya sarbarheter som kréiver ett starkare och mer sammanhéngande regelverk. Enligt min
mening maste hanteringen av dessa sarbarheter, sirskilt genom en mer robust
makrotillsynsstrategi, prioriteras om vi ska kunna bevara den finansiella stabiliteten 1 ett
alltmer marknadsbaserat finansiellt system.

Likviditets- och hdvstangssarbarheter ér fortsatt stora inom sektorn for finansiella institut som
inte ar banker, vilket 6kar sannolikheten for att potentiella chocker forstérks. Finansiella
institut som inte dr banker ar fortfarande sarbara for korrigeringar av tillgdngspriset, och stress
inom sektorn for finansiella institut som inte &r banker kan spridas till banker genom
finansieringsforbindelser och derivatexponeringar. Investeringsfondssektorn star infor
sarbarheter till f6]jd av likviditetsobalanser och betydande hivstdngseftekter. I kombination
med otillracklig likviditetsberedskap for marginalsékerhetskrav kan dessa faktorer utlosa
procykliskt beteende. Nar det géller de privata kreditmarknaderna i euroomradet kidnnetecknas
de av begrédnsad transparens. Deras snabba tillvixt, komplexa och icke-transparenta strukturer
och starka gransoverskridande kopplingar 6kar potentialen for dolda sarbarheter, vilket
understryker behovet av internationella insatser for att tdppa till dataluckor och forbattra
riskdvervakningen.

En viktig lardom fran tidigare fall av marknadsstress dr behovet av att stirka den politiska
ramen for finansiella institut som inte dr banker for att sikerstilla deras resiliens. Den
befintliga ramen &r framst mikrotillsynsbaserad och inriktad pd investerarskydd, och den
behdver kompletteras med en mer robust makrotillsynsstrategi.

Internationellt 6verenskomna reformer av finansiella institut som inte ar banker bor
genomforas fullt ut och utan drojsmél 1 EU. Detta inbegriper atgdrder som radet {for finansiell
stabilitet har enats om for att komma till rétta med likviditetsobalanser pa penningmarknaden
och 6ppna fonder, forbittra likviditetsberedskapen for marginalsédkerhetskrav och begiran av
sikerhet, minska systemrisken pa grund av skuldséttningsgraden bland finansiella institut som
inte dr banker och f6lja riktlinjerna frdn Baselkommittén for banktillsyn for hantering av
motpartskreditrisker.

Niér sektorn for finansiella institut som inte dr banker véxer och EU vidtar atgérder for att
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ytterligare integrera kapitalmarknaderna behdver vi mer integrerad tillsyn pad EU-nivé av
fonder och kapitalforvaltare. Detta bor atfoljas av en 6versyn av EU:s makrotillsynsram for
fondsektorn, som mojliggdr sektorsomfattande dvervakning, framétblickande
riskbeddmningar och, vid behov, aktivering av forebyggande atgérder. I detta syfte kommer
det att vara viktigt att stdrka Esmas roll genom att ge den makrotillsynsfunktioner.

Eftersom det kommer att ta tid att komma 6verens om och genomfora reformer bor
tillsynsmyndigheterna proaktivt stirka resiliensen hos finansiella institut som inte &r banker
och fullt ut utnyttja sina befintliga mandat och det nuvarande regelverket.

D. Betalningar och digitalisering
27. Hur bedomer du samspelet mellan betalningssystemen och penningpolitiken?

Framvixande teknik som DLT, tokeniserade tillgdngar och ny avvecklingsinfrastruktur
omformar samspelet mellan betalningssystem och penningpolitik, vilket skapar bade
mojligheter och utmaningar for centralbankerna. I kombination med regulatorisk utveckling
som MiCA-forordningen och EU:s DLT-pilotsystem kan de frimja effektiva och integrerade
digitala kapitalmarknader i Europa. Samtidigt kan de paverka den penningpolitiska
transmissionen genom att fordndra hur likviditeten cirkulerar, hur snabbt positioner
marginaliseras och avvecklas och vilka avvecklingstillgangar som dominerar inom viktiga
marknadssegment. Enligt min mening bor ECB aktivt mgjliggdra innovation i betalningar och
avveckling samtidigt som man ser till att dessa fordndringar bevarar centralbankens
penningprivilegium som systemets riskfria ankare.

Stablecoins illustrerar bade mdjligheterna och riskerna med denna omvandling. De syftar till
att ha ett stabilt viarde som potentiellt — beroende pa deras utformning och emittentens sundhet
— gor dem till en praktisk form av avvecklingstillgdng. I dag utgdr kryptohandel det absolut
viktigaste anvandningsfallet for stablecoins och andra anvdndningsfall spelar en mindre roll,
vilket bidrar till att begrénsa kortsiktiga risker. Deras snabba tillvixt motiverar dock en
noggrann overvakning. En bredare anvindning av stablecoins i framtiden, sérskilt om de inte
ar denominerade i euro, skulle kunna foérsvaga centralbankens roll som ankare i det monetéra
systemet och eventuellt dventyra dess forméga att kontrollera berdkningsenheten. Om
anviandningen av stablecoins skulle 6ka avsevirt skulle detta kunna minska
privatkundsinlaningen i affarsbanker och paverka bankernas likviditetsrisk och deras roll i
kreditformedlingen. Banker spelar en grundlédggande roll i finansieringen av euroomrédets
ekonomi.

Det dr av avgorande betydelse att uppritthélla det monetéra systemet pa tva nivaer utan att
stora genomforandet eller transmissionen av penningpolitiken. Detta skulle sékerstélla att
bankerna inte disintermedieras, att de behaller sin avgdrande roll i finansieringen av
euroomradets ekonomi och att den penningpolitiska transmissionen underldttas. Tokeniserade
insdttningar ar ett sitt att dra nytta av fordelarna med tokenisering samtidigt som man
undviker bankdisintermediering och héller sig inom banksystemets vélreglerade omrdde. Men
tokeniserade insdttningar maste kunna overforas mellan banker.

Att tillhandahéilla tokeniserade centralbankspengar kan mojliggora detta och kommer ocksa
att vara avgorande fOr att stodja en integrerad europeisk marknad for digitala tillgangar. Det

kommer att gora det mojligt for oss att utnyttja fordelarna med tekniken bakom tokenisering,
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sdsom ligre avstimningskostnader, kortare avvecklingskedjor, atomér leverans mot betalning
och néstan kontinuerlig handel och avveckling. Och det kommer att vara det palitliga ankaret
1 vart delvis digitala, framtida monetéra system, fungera som en gemensam, riskfri
avvecklingsresurs och dirmed som ryggraden i var ekonomi. Det kommer ocksé att gora det
mojligt for oss att bygga pa europeisk infrastruktur, avveckling i euro och EU-omfattande
regler. Den snabba utvecklingen av tekniken krédver att centralbankerna anpassar sina politiska
ramar och regleringsstrategier. Beslutsfattare méste balansera stddet for innovation i
betalningssystem med garantier for monetir och finansiell stabilitet.

28. Ser du risker for den monetdra stabiliteten i samband med utvecklingen av digitala
tillgangar och vilken roll bér ECB spela i detta sammanhang?

Som jag pdpekade 1 svaret pa foregdende fraga har kryptotiligdngsmarknaden expanderat
avsevirt under de senaste aren och har nu ett vérde pa flera biljoner euro. Olika
kryptotillgdngar uppvisar olika egenskaper och risker, vare sig det ror sig om kryptotillgdngar
utan sidkerhet sdsom Bitcoin eller stablecoins sdsom Tether, som syftar till att uppritthélla en
en-till-en-koppling till den amerikanska dollarn. Riskerna med kryptotillgangar verkar for
nédrvarande vara begriansade, men den 6kande sammanldnkningen med det traditionella
finansiella systemet kraver uppmarksambhet, eftersom de kan leda till spridningsrisker.

Bland de digitala tillgdngarna ir uppgéngen for stablecoins sérskilt framtridande. Aven om
anvindningen i euroomridet fortfarande dr begransad och huvudsakligen begriansad till
verksamhet kopplad till handel med kryptotillgangar, kan en 6kad anvandning av stablecoins
leda till en minskning av bankernas inlaning frn hushall och foretag. Detta kommer att &ndra
bankernas finansieringskostnader, likviditetsrisker och deras formedlingsroll och darmed
paverka den penningpolitiska transmissionen. Jag anser att denna utveckling understryker
behovet av att ECB fortsdtter att inta en proaktiv och framatblickande héllning.

EU inrittade MiCA-forordningen for att mgjliggora en sidker utveckling av denna marknad,
pé ett sitt som skyddar den monetéra suverdniteten, den finansiella stabiliteten och ett
vilfungerande betalningssystem. ECB har tilldelats vissa uppgifter i dessa avseenden genom
MiCA-forordningen, och det dr viktigt att den fortséatter att fullgéra dem i1 samarbete med de
nationella behoriga myndigheterna.

Digital finansiering medfor mdjligheter och EU méste ha en 6ppen och konstruktiv instdllning
for att kunna dra nytta av de fordelar som detta medfor. Det finns ett sétt att uppna detta
samtidigt som man upprétthaller ett vilfungerande monetért system: att centralbanken infor
innovationer 1 sittet att tillfora centralbankspengar till ekonomin. Utdver projektet for en
digital euro har Eurosystemet utdkat sitt initiativ att avveckla transaktioner baserade pa teknik
for distribuerade liggare (DLT) i centralbankspengar med ett program som bestar av tva
kompletterande och dmsesidigt forstarkande spar: Pontes och Appia. Pontes kommer att
tillhandahalla en gemensam 16sning f6r Eurosystemet senast 1 slutet av det tredje kvartalet
2026 (inledningsvis med ett pilotprojekt) som kopplar ssmman DLT-plattformar och
TARGET-tjinster med de funktioner som anvinds i Eurosystemets undersdokande arbete med
DLT 2024. Appia kompletterar detta genom att striva efter att frimja ett innovativt och
integrerat ekosystem 1 Europa genom samarbete med bade offentliga och privata intressenter.
Tillsammans kommer dessa initiativ att bidra till att sdkerstélla att centralbankspengar forblir
den betrodda avvecklingstillgdngen i ett alltmer digitalt finanssystem.
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29. Digitala tillgangar och tokeniserade obligationer dr i allt hogre grad en del av det
finansiella landskapet. Hur bor godtagandet av tokeniserade tillgangar kalibreras
inom ramen for sdkerheter?

Digital innovation fordndrar finansmarknadsinfrastrukturer f6r emission, avveckling och
administration av vardepapper. Anviandningen av tokenisering i finansiella tillgdngar 6kar och
har potential att effektivisera finansiella tjdnster genom att automatisera, integrera och
forenkla processer och genom att 6ka transparensen. Centralbankerna maste anpassa sig till
denna tekniska utveckling, &ven genom att justera sina ramverk for sikerheter.

Eurosystemet har tagit ett forsta steg och kommer att gora det mojligt att anvianda omséttbara
tillgdngar som emitterats 1 virdepapperscentraler som anvinder DLT-baserade tjdnster som
godtagbar sdkerhet i Eurosystemet fran och med den 30 mars 2026. Dessa tillgdngar maste
vara tillgdngliga for avveckling i TARGET2-Securities (T2S) och maste f6lja samma
godtagbarhetsregler for Eurosystemet som alla andra omsittbara tillgangar som hittills
godtagits av Eurosystemet.

Utover detta forsta steg tillkéinnagav ECB ocksé lanseringen av en ambitids arbetsplan for att
undersoka hur och enligt vilka kriterier tillgingar som emitteras och avvecklas helt 1 DLT-
nitverk kan bli godtagbara och mobiliseras som sédkerhet for Eurosystemet i framtiden. Detta
arbete kommer att behdva ta itu med ett brett spektrum av politiska, réttsliga och operativa
fragor, inklusive kriterierna for utfardande, slutgiltig avveckling, rittslig bevisning av
agarskap och operativa villkor fér mobilisering.

Jag anser att detta bara dr borjan pa ett viktigt undersokningsomrade. Det finns en plan for att
ytterligare undersoka hur réttsliga dvervdganden och riskhanteringsdverviganden kan
balanseras noggrant, samtidigt som man upprétthaller nyckelprinciper sdsom tillracklig
sakerhet, trygghet, effektivitet och rittvisa i systemet. Jag ser detta som en viktig och
meningsfull strdvan i1 ndra samverkan med det nimnda andra arbetet for att ytterligare
utveckla ECB:s roll i betalnings- och avvecklingssystemen.

30. Hur bedomer du riskerna och mojligheterna med att anvinda artificiell intelligens,
bade ur ett makroekonomiskt perspektiv och i ECB:s dagliga arbete?

De makrofinansiella konsekvenserna av Al ér fortfarande mycket osékra. Nuvarande
uppskattningar av Al:s effekt pa produktivitetstillvixten varierar till exempel fran nira noll
till over tvd procentenheter arligen. I ett optimistiskt scenario innebdr Al stora mojligheter till
produktivitetstillvaxt och 6kad levnadsstandard. Samtidigt medfor Al ocksa makrofinansiella
risker. Storningar pa arbetsmarknaden kan 6ka ojamlikheten, beroende pa balansen mellan
skapande och erséttande av jobb samt mellan l6nevinnare och loneforlorare.
Marknadskoncentrationen skulle kunna 6ka 1 takt med att stordriftsfordelar i data och
datorkraft gynnar stora teknikforetag, vilket kan dimpa konkurrensen och bromsa spridningen
av tillvaxtmagjligheter. En omfattande anvéndning av likartade algoritmer i finansiella foretag
skulle kunna forstirka flockbeteende och procykliskhet, medan koncentrationen bland ett fatal
teknikleverantdrer skapar systemberoenden. Jag anser att denna blandning av risker motiverar
en forsiktig, datadriven strategi som skiljer verkliga produktivitetsvinster fran eufori, cykliska
effekter eller engangseffekter, och aktivt 6vervakar nya riskkoncentrationer.

PR\1336582SV.docx 29/37 PE784.232v01-00

SV



SV

For penningpolitiken kan detta i betydande konsekvenser. Om Al avsevirt okar
produktivitetstillvixten kan detta 6ka ekonomins "hastighetsgrans” och jamvikten i
realrdntan. Samtidigt skulle ett utbrett inférande av Al-teknik kunna paskynda foretagens
prisreaktioner pd chocker. Prisalgoritmerna pd mikroniva skulle kunna goéra en mer drastisk
atskillnad mellan konsumenterna, samtidigt som det fortfarande &r en 6ppen friga i vilken
utstrackning de kommer att bygga pa konkurrens eller hemligt samforstand mellan foretag.
Slutligen kan den penningpolitiska transmissionen paverkas pa flera séitt genom Al:s effekter
pa arbetsmarknaderna, distributionen och finanssektorn.

Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv finns det ocksd bade fordelar och risker som nya
generativa Al-verktyg sannolikt kommer att medfora, beroende pa hur data, modellutveckling
och utbyggnad hanteras. Redan befintliga risker kan forstiarkas genom hog teknisk penetration
och leverantorskoncentration, vilket dven kan leda till flockbeteende och
marknadskorrelation. Samtidigt kan Al medfora fordelar genom att 6ka det finansiella
systemets resiliens genom forbattrad informationsbehandling, stdd till beslutsfattande och
effektivitetsvinster vid automatisering av arbetsuppgifter. Av alla dessa skél maste ECB noga
overvaka denna utveckling.

Ur ett operativt perspektiv integrerar ECB successivt Al i hela institutet, samtidigt som alla
nodvindiga skyddsétgéarder bibehélls. Jag anser att detta &r en positiv utveckling som starker
realtidsanalysen, forbattrar effektiviteten och stdder ett béttre informerat beslutsfattande. I
varje skede méste dock anvdndningen av Al forbli transparent, forklarlig och séker, med
ménniskor tydligt involverade och fullt ansvariga for beslut som &r relevanta for politiken.

31. Innebdr dollardenominerade stablecoins ett hot mot den finansiella stabiliteten och
den monetdra suverdniteten och hur skulle eurons internationella roll kunna stdrkas i
detta sammanhang?

Som pépekats i tidigare fragor har stablecoins vuxit snabbt under 2025, och marknaden for
stablecoins domineras av stablecoins 1 US-dollar, sirskilt tva stora aktorer, USDT (Tether)
och USDC (Circle). Stablecoins i euro ar fortfarande mycket sma i jamforelse, &ven om de
har vuxit snabbt. Foérordningen om marknader for kryptotillgdng (MiCA-forordningen)
klargjorde lagstiftningen och EU gér ddrmed i spetsen for att minska riskerna och
tillhandahaller tydliga regler for utgivare av stablecoins och de som erbjuder tjinster
relaterade till stablecoins.

Stablecoins kan medfora risker for den finansiella stabiliteten till foljd av vissa strukturella
svagheter och deras koppling till traditionell finansiering. Samtidigt &r riskerna for den
finansiella stabiliteten i dagens lage begransade i euroomradet, sirskilt eftersom stablecoins
inte anvénds 1 stor utstrdckning for transaktioner som inbegriper verkliga tillgdngar och inte
orsakade nagra betydande utfloden av inléning fran allmdnheten. Det ar sérskilt intressant att
titta pd de aktuella anvidndningsfallen for stablecoins for att forstd vem som anvénder dem for
vad och med vilken risk: det 6verldgset dominerande anviandningsfallet for stablecoins dr
kryptohandel. Detta innebdr att stablecoins frimst anvénds inom kryptoekosystemet, och de ar
darfor viktiga framst for och inom detta ekosystem. Detta innebér sirskilt att de 1 den
“verkliga vérlden” hittills endast spelar en mindre roll, och det finns inga konkreta bevis for
att stablecoins anvinds systematiskt for penningdverforingar eller andra gransoverskridande
transaktioner.

PE784.232v01-00 30/37 PR\1336582SV.docx



En 6kande anvindning av stablecoins som dr denominerade i US-dollar skulle potentiellt
kunna undergriva euroomradets monetéra suverénitet och strategiska sjélvstindighet om de
anvinds 1 stor utstrdckning for betalningar i euroomradet. En sddan utbredd anvindning skulle
darfor kunna minska efterfragan pa euron, flytta betalningsverksamheten utanfoér EU:s
infrastrukturer och 6ka beroendet av emittenter och intermedidrer utanfér EU, vilket i sin tur
skulle kunna forsvaga den penningpolitiska transmissionen och Eurosystemets forméaga att
styra likviditeten och skydda betalningssystemens sikerhet och effektivitet. Jag anser att det
ar nodvandigt att skydda eurons roll som den betrodda monetéra forankringen for att
forhindra att sddana risker uppstir. MiCA-forordningen innehaller skyddsracken for
anvandningen av stablecoins 1 utlandsk valuta 1 Europa som &r utformade for att hantera dessa
risker. Jag anser att utmaningen &r att se till att dessa regler efterlevs.

EU gynnas redan av sékra och effektiva betalningssystem. Och jag skulle vilja lyfta fram
eurons betydelse som vara centralbankspengar, den betrodda forankringen for vart monetira
system. Det dr viktigt att bevara eurons roll, och dérfor dr det absolut nddvéndigt att vi ocksa
tar vara centralbankspengar in 1 den digitala tidsaldern. Projektet for en digital euro och
arbetet for att mojliggora transaktioner med teknik for distribuerade liggare (DLT) med hjélp
av centralbankspengar via en tvésparsstrategi (Pontes och Appia) dr av avgérande betydelse 1
detta avseende och kommer att bidra till att bevara den monetira suveréniteten.

Som jag redan ndmnt kommer tillhandahallandet av tokeniserade centralbankspengar att vara
avgorande for att stodja en integrerad europeisk marknad for digitala tillgdngar. Levande,
djupa och likvida marknader for europeiska digitala tillgdngar kommer att locka utlindska
investerare och déarigenom stirka eurons internationella roll.

32. Vilka dr de framsta strukturella hindren for att stirka eurons internationella roll, och
hur kan ECB bidra till att ta itu med dem?

V1 har en mojlighet att stirka eurons internationella roll. Oron dver Forenta staternas
langsiktiga stabilitet och palitlighet som global ekonomisk partner har fatt investerarna att
omprdva dollarns status som séker tillflyktsvaluta, och den senaste tidens hdandelser — som
marknadsreaktionen pa tullhot i samband med spanningar kring Gronland — har visat att euron
i allt hogre grad kan fungera som en tillflyktsvaluta. Trots sddana tecken pé skiftande
uppfattningar har det hittills inte skett ndgon bred omfordelning frén dollartillgéngar. Detta
understryker att eurons potential visserligen dr betydande, men att strukturella hinder
fortfarande begrinsar dess formaga att omvandla episodiskt tillflyktsbeteende till en mer
héllbar och bredare internationell roll.

Ur ett strukturellt perspektiv utmérker sig tre huvudsakliga uppsittningar hinder, och hér
instdimmer jag verkligen 1 den analys som ECB:s ordforande presenterade i sitt anforande
”Earning influence: lessons from the history of international currencies” den 26 maj 2025 i
Berlin. For det forsta har EU:s geopolitiska tyngd och handelsmakt dnnu inte helt omsatts i
sammanhiingande yttre dtgirder. Aven om EU ir virldens storsta handelspartner och euron
anvénds for att fakturera omkring 40 % av dess handel begréinsar splittringen i utrikes- och
sakerhetspolitiken och svarigheten att tala med en rost EU:s geopolitiska trovéardighet och
ddrmed partnernas vilja att inneha eurotillgdngar. For det andra dr euroomradets ekonomiska
grunder fortfarande svagare dn de som ligger till grund for de andra globala valutorna. Den
ekonomiska tillvéxten dr fortfarande lidgre, kapitalmarknaderna &r fragmenterade och
tillgdngen pa sikra tillgangar i euro av hog kvalitet dr begriansad. For det tredje hindrar
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institutionell och rittslig komplexitet, inklusive forekomsten av veto pa viktiga
politikomréden, snabba kollektiva beslut och doljer utifrén styrkan 1 EU:s dtaganden, dven om
de starka grunderna nér det giller réttsstatsprincipen och ECB:s oberoende ar stora
komparativa fordelar. Genom att framja integrationen i EU och fullf6lja en ambitios
reformagenda kommer EU att 6ka eurons attraktionskraft och dirmed 6vervinna dessa hinder.

Inom ramen for sitt mandat kan ECB och Eurosystemet bidra pé tre nyckelomraden. For det
forsta genom att forbéttra de gransoverskridande betalningssystemen med euron genom att
koppla samman snabbetalningssystem med viktiga utlindska partner. For det andra genom att
stodja framvixten av ett europeiskt ekosystem for digitala tillgdngar for att 6ka de europeiska
finansmarknadernas effektivitet och attraktionskraft. For det tredje genom att forstarka

global anvéndning av euron genom att tillhandahalla likviditetsposter 1 euro till centralbanker
utanfor euroomrédet. Nitverket av swappar och repor, som for nidrvarande omfattar
centralbanker 1 stora avancerade ekonomier samt flera regionala partner, fungerar som ett
skydd mot eurolikviditetsbrist utomlands som skulle kunna stora den smidiga transmissionen
av penningpolitiken. Med tiden skulle en 6kad anvindning av euron for handelsfakturering
och finansiella avtal minska valutakursrorelserna till importpriserna i euroomradet och
darmed euroomradets kinslighet for externa chocker, 1 linje med mandatet for prisstabilitet.

33. Vad anser du om den digitala euron? I vilken utstriickning anser du att den skulle
kunna bidra till att hantera de utmaningar som ndmns ovan?

I mina intervjuer som centralbankschef har jag betonat den viktiga roll som centralbankerna
spelar inom ramen for sitt mandat for att se till att medborgarna har smidig tillgéng till och
enkelt kan anvinda offentliga medel for sina dagliga transaktioner. Denna princip géller inte
bara det fysiska utrymmet med kontanter utan bor ocksé omfatta det digitala omradet. For att
uppratthélla detta ar det viktigt att utveckla en digital version av kontanta medel: en digital
euro. Syftet med den digitala euron &r inte att ersitta kontanter utan att komplettera dem
genom att garantera de offentliga pengarnas relevans och tillgdnglighet 1 en alltmer
digitaliserad virld. Den skulle vara tillgdnglig for anvéndare nir som helst och var som helst i
euroomradet, sa att de kan gora betalningar gratis — online eller offline — pa webbplatser, 1
butiker eller mellan enskilda personer.

Enligt min mening &r en digital euro ockséd avgorande for att starka Europas monetéra
suverénitet och ta itu med viktiga utmaningar 1 ett global landskap 1 fordndring. Den kommer
att bidra till att minska beroendet av icke-europeiskt dominerade betalningsplattformar och
déarigenom skapa ett sékert och sjilvstindigt betalningssystem. Dessutom skulle den digitala
euron stirka eurons globala konkurrenskraft och positionera den som en tillforlitlig och
innovativ valuta for digitala betalningar. Som ett komplement till den pagéende strategin for
utveckling av DLT-kompatibla centralbankspengar for partihandel med Pontes och Appia
skulle den digitala euron aktivt driva pa finansiell innovation och framja marknadsintegration
1 hela Europa, samtidigt som den monetéra suverdniteten skyddas. Denna strategi skulle
bevara EU:s oberoende inom finanssektorn och stirka dess ledarskap inom den digitala
ekonomin. Lat mig upprepa att framtidssdkrandet av EU:s monetéra system éar sdrskilt
avgorande mot bakgrund av de utmaningar som stablecoins utgor, sérskilt stablecoins som
inte dr eurodenominerade och som for ndrvarande dominerar marknaden. Den 6kande
forekomsten av stablecoins i US-dollar riskerar att skapa nya beroenden som skulle kunna
dventyra Europas monetira oberoende och minska eurons roll i den globala digitala
finanssektorn.
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Det ar viktigt att den digitala euron inte dr utformad for att konkurrera med befintliga
europeiska privata betalningslosningar. I stéllet bor den fungera som ett offentligt, sdkert och
EU-styrt alternativ och erbjuda medborgarna ytterligare ett kompletterande
betalningsalternativ samtidigt som Europas monetira suverénitet och resiliens stérks.
Dessutom kommer den att tillhandahélla en robust, tekniskt avancerad plattform som gor det
mojligt for europeiska privata betalningsleverantorer att soémlost ansluta sig till kunder i hela
regionen och fridmja 6kad innovation och tillgdnglighet inom betalningsekosystemet.

Slutligen ér den digitala euron ett gemensamt europeiskt projekt. Dess framgang kommer att
vara beroende av robust lagstiftning och bred demokratisk legitimitet. Europaparlamentet
spelar en central roll 1 antagandet av den rattsliga ramen. Jag dr fast besluten att fora ett
konstruktivt samarbete med Europaparlamentet och andra intressenter for att sékerstélla att
den digitala euron infriar allminhetens forvantningar, stirker Europas strategiska oberoende
och stoder fortroendet for vart monetéra system under kommande decennier.

E. ECB:s funktionssiitt och demokratiska ansvarsskyldighet och transparens

34. Centralbankens oberoende dr en hérnsten i ECB:s institutionella utformning.
Omfattningen av ECB:s dtgdrder har dock utvidgats under de senaste daren, samtidigt
som oberoendet formellt sett forblir ofordndrat. Hur bor oberoendet bevaras och
utévas i praktiken ndr omfattningen av ECB:s atgdrder utvecklas samtidigt som den
institutionella balansen bevaras?

Centralbankens oberoende ar fortfarande oumbirligt for att uppfylla ECB:s primédra mél om
prisstabilitet, en punkt som ar fast faststilld i omfattande teoretiska analyser och empiriska
bevis. Oberoendet gor det mdjligt for ECB att fatta framétblickande beslut med en medellang
tidshorisont, utan kortsiktiga politiska patryckningar, och grundade sig pa de analytiska bevis
som krévs for att hdlla inflationsforvéntningarna vil forankrade. Enligt min mening ar detta
just vad som gor att penningpolitiken kan forbli trovérdig och effektiv i en miljo som
kénnetecknas av 6kad osédkerhet och strukturella forandringar.

Detta avgdrande oberoende bevaras bést genom ansvarsstrukturen mellan ECB och
Europaparlamentet. Under de senaste aren har de tvé institutionerna avsevart fordjupat sitt
samarbete — genom mer frekventa interaktioner och innovationer for att géra dialogen mer
interaktiv — tack vare bada institutionernas engagemang. Detta har gjort det mojligt for ECB
att reagera pa framvéxande utmaningar och krav pd granskning, och for ECB att vara
transparent med sina atgérder inom ramen for sitt penningpolitiska mandat. Dessutom har
dialogen om ansvarsskyldighet forlédngts avsevdrt mot bakgrund av inrdttandet av den
gemensamma tillsynsmekanismen, som styrs av sin egen ram for ansvarsskyldighet, och det
pagaende arbetet med en digital euro, med flera sirskilda utfragningar varje ar. Att
upprétthélla denna nira och dynamiska dialog kommer att fortsétta att vara avgorande,
sarskilt ndr ECB navigerar i en osdker tid med strukturella fordndringar i ekonomin. Detta
maste kompletteras med fortsatt tydlig och tillginglig kommunikation med allménheten, och
genom samarbete med intressenter i hela samhillet.

Om vi ser framét méste ECB enligt min mening fortsétta att utdva sitt oberoende med stor
disciplin: med fast fokus pa sitt mandat, transparens i sina beslut och begransningar samt
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respekt for den institutionella balans som faststélls 1 fordragen.

35. Vilka delar av den nuvarande ramen for ansvarsskyldighet mellan ECB och
Europaparlamentet skulle kunna stdrkas for att méjliggéra en mer meningsfull
parlamentarisk granskning?

Ansvarsskyldighet ér ett viktigt komplement till centralbankernas oberoende. Det ar
nddviandigt for att uppratthélla en centralbanks trovérdighet och demokratiska legitimitet, och
det stoder 1 slutdndan effektiviteten i centralbankens politik och medborgarnas fortroende for
institutionen. En ram for ansvarsskyldighet som mgjliggor en informerad och kritisk
granskning av Europaparlamentet ligger darfor helt klart 1 ECB:s eget intresse.

Forhallandet mellan ECB och Europaparlamentet har utvecklats med tiden som svar pa dkade
begidranden om granskning och gar langt utdver kraven i fordraget. Den regelbundna
dialogen, sdrskilt 1 utskottet for ekonomi och valutafragor, har berikats av innovationer fran
bdda sidor av detta forhallande, sésom ECB:s inledande uttalande i diagram och mgjligheten
for parlamentsledaméterna att stdlla uppfoljningsfragor, som tydligt har stirkt dialogen och
mojliggoér en dynamisk och detaljerad diskussion om komplexa och fordnderliga politiska
fragor. Skriftvixlingen mellan ECB och Europaparlamentet ér ytterligare ett bevis pa
kvaliteten och det 6msesidiga engagemanget i detta forhallande.

Samtidigt maste en meningsfull parlamentarisk granskning 4tf6ljas av den bredare
allménhetens forstaelse av ECB:s mandat och beslut samt deras konsekvenser. Direkt
kommunikation med medborgarna dr dérfor nddvéandig och kan 6ka effektiviteten 1 den
parlamentariska tillsynen. Att sékerstilla att komplexa politiska fragor forklaras pa ett
tillgéngligt och transparent sitt, bdde i samverkan med Europaparlamentet och 1 utatriktad
verksamhet till allmédnheten, forblir en prioritering.

Om jag utses skulle jag uppritthélla transparens, tillgédnglighet och konstruktivt samarbete
med Europaparlamentet. En centralbanks oberoende och ansvarsskyldighet dr 6msesidigt
forstarkande pelare, och jag anser att en stark och transparent forbindelse med parlamentet &r
nddvindig for att bevara bada.

36. Vilka slutsatser drar du av jamforelsen mellan ECB:s och andra stora centralbankers
transparenspolitik pd internationell niva?

Jamforelsen med andra stora centralbanker bekréftar att en hog grad av transparens nu ér en
central del av den moderna centralbanksverksamheten. Att hjdlpa allmdnheten att forsta
ECB:s penningpolitik dr avgdrande for trovirdigheten och effektiviteten. Transparens
kompletterar ocksa ansvarsskyldigheten och skapar fortroende for institutionen. Samtidigt ar
det lika viktigt att vara transparent med vad centralbankerna inte kan gora, for att undvika
orealistiska forvéntningar som i slutindan skulle kunna skada fortroendet.

Internationella jamforelser visar ocksd att transparens oundvikligen innebdr kompromisser.
Fullstandigt utlimnande av uppgifter ér inte nddvéndigtvis onskvért. Centralbankerna méste
skydda effektiviteten i sin politik, undvika att underbldsa marknadsvolatiliteten med alltfor
detaljerad eller spekulativ information och bevara integriteten i interna dverldggningar sé att
beslutsfattarna kan diskutera fritt. Transparensen bor maximera tydligheten och
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forutsdgbarheten samtidigt som villkoren for ett sunt beslutsfattande sikerstills.

Mot denna bakgrund anser jag att ECB:s praxis star sig vél i internationella jamforelser.
Externa bedomningar placerar konsekvent ECB bland de mest transparenta centralbankerna
globalt. Utvecklingen av ECB:s transparens och kommunikationspraxis — t.ex.
offentliggdrande av penningpolitiska redogorelser, tydligare och mer strukturerade
pressmeddelanden och 6kad anvindning av visuella hjdlpmedel och ett ldttbegripligt sprak —
illustrerar institutionens vilja att anpassa sig och forbattras.

Om vi ser framat ser jag transparens som ett kontinuerligt ansvar snarare @n en slutford
uppgift. Allteftersom miljon blir mer komplex — med geopolitiska spanningar, tekniska
forandringar och 6kad osékerhet — 6kar behovet av tydlig, tillgédnglig och framéatblickande
kommunikation ytterligare. Om jag utses skulle jag vara fast besluten att bidra till denna
pagaende insats. Enligt min dsikt krdver modern centralbanksverksamhet en kontinuerlig
dialog med medborgarna och deras demokratiskt valda foretradare.

37. Hur avser du personligen att forbdttra och frimja en jamnare konsfordelning inom
ECB?

Jag dr 6vertygad om att en mangsidig och inkluderande arbetskraft dr avgorande for ECB:s
legitimitet och effektivitet som en offentlig institution som tjdnar alla européer. Nir olika
perspektiv representeras pa alla nivaer blir besluten mer robusta och vélgrundade och
aterspeglar battre det samhélle vi tjdnar. Déarfor stoder jag helhjartat ECB:s atagande om
jamnare konsfordelning, och jag skulle aktivt bidra till att framja detta.

Detta ér en langsiktig institutionsomfattande insats: att kartldgga och ta itu med hinder i varje
skede av karridren, fran hur tjdnster annonseras och kandidater véljs ut till hur personal har
befogenhet att bidra nér de har tagit anstdllning. ECB har redan infort ett antal program och
atgérder for att frimja en jimnare konsfordelning samt for att stodja mangfald och
inkludering i1 allménhet. Initiativ som ECB:s stipendium for kvinnor inom ekonomi och
nidrliggande omraden, mentorsprogram och genomténkta kommunikationer och
rekryteringsmetoder for att undvika dolda fordomar &r viktiga byggstenar for att utveckla en
stark tillstrémning av framtida kvinnliga centralbanksmedarbetare.

Att forbattra konsfordelningen innebér ocksa att skapa en miljo dar kvinnor kan utvecklas
under hela sin karridr, fran praktikanter till hogre chefer. Jag vill darfor stodja atgérder som
gor krivande befattningar forenliga med personligt ansvar och familjeansvar, sdsom flexibla
arbetsformer och tillgdng till barnomsorg av hog kvalitet. Detta gynnar badde mén och kvinnor
och dr en del av en modern strategi for personalutveckling. Jag menar att mangfald bara leder
till béttre resultat nir den 4tf6ljs av genuin inkludering: alla, oavsett kon eller bakgrund,
behdver utrymme och uppmuntran att trida fram och forma politiken med sin expertis och
erfarenhet.

Jag dr ocksd en stark anhingare av atgiarder som syftar till att erkdnna enskilda personers
potential, bdde for yngre kolleger som dr nya i centralbanksvirlden och for mer erfarna
medarbetare. Dessutom anser jag att varje institutions framtid kréaver ett erkdnnande av
spetskompetens. Dessa tva principer, aven om de inte specifikt syftar till att frimja en jimnare
konsfordelning eller 6ka méngfalden, bor enligt min mening vara dvergripande principer for
en institution och leda till konkreta resultat. Principerna ar nyckelfaktorer for beslut om
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rekrytering och befordran vid den kroatiska centralbanken. Till f6ljd av detta dr 50 % av
cheferna och 63 % av de anstillda vid Kroatiens centralbank kvinnor (uppgifter fran 2024).
Dessa nyckeltal dr hogre &n i manga centralbanker, ddribland ECB.

38. Vad anser du om det faktum att radet tidigare en gang ignorerade
Europaparlamentets dsikt om utndmningen av en ECB-styrelseledamot?

Europaparlamentet spelar som direkt foretrddare for EU-medborgarna en central roll for att
sakerstilla ECB:s demokratiska legitimitet, bland annat genom dess deltagande 1 utndmningen
av direktionsledamoter. Som sagt dr ansvarsskyldighet infér Europaparlamentet ett
nddvindigt komplement till ECB:s oberoende, och Europaparlamentets yttrande om
utndmningar ar ett viktigt inslag i1 detta avseende.

Samtidigt faststélls forfarandena och radets och Europaparlamentets respektive roller och
befogenheter 1 utndmningsforfarandet 1 fordragen. Som kandidat 4r det inte min sak att ta
stdllning till hur dessa interinstitutionella forbindelser hanteras. Jag kan bara respektera den
faststidllda ramen och fo6lja utndmningsforfarandet.

39. Kommer du att godta din utndmning till vice ordférande for ECB om
Europaparlamentet skulle rosta emot den?

Som jag redogjorde for i mitt svar pa foregadende fraga adr Europaparlamentets asikt om min
fasta yrkeserfarenhet ett viktigt steg i utndmningsprocessen. Den ldgger ocksa grunden for ett
fruktbart ansvarsforhallande. De hér fragorna och min kommande utfragning ar viktiga delar
av er bedomning av min kompetens och erfarenhet. Jag kiinner mig stolt dver att ha
rekommenderats av radet for denna befattning, och jag uppskattar detta tillfalle att for
Europaparlamentet presentera mina erfarenheter, kompetenser och asikter. Jag hoppas darfor
att ni far tillrickliga insikter for att bedoma min lamplighet for befattningen pa ett positivt sétt
och ser fram emot den konstruktiva dialogen.
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BILAGA: FORKLARING OM SYNPUNKTER

Foredraganden forklarar pa eget ansvar att hon 1 sitt betinkande inte har inkluderat nagra
synpunkter fran nagon foretrédare for intressegrupper som omfattas av tillimpningsomradet for
det interinstitutionella avtalet om ett obligatoriskt Oppenhetsregisterl eller ndgon foretradare
for offentliga myndigheter i tredjelénder, inbegripet deras diplomatiska beskickningar och
ambassader, som ska fortecknas i denna bilaga 1 enlighet med artikel 8 1 bilaga I till
arbetsordningen.

! Interinstitutionellt avtal av den 20 maj 2021 mellan Europaparlamentet, Europeiska unionens rad och
Europeiska kommissionen om ett obligatoriskt dppenhetsregister (EUT L 207, 11.6.2021, s. 1, ELI:
http://data.europa.eu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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